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  چكيذُ

ثبٙىي ځٌاٍان ثٍ ډى٪ًٍ سؼٍِٔ ي سلچٕڄ ٭مچپَى َٙٽز ډَٓبْ ډبڅٓ اثِاٍ ډُمٓ ثَاْ َٕډبًٍٍٔٝر

ُب ػچًځَْٕ ٽىىيٌ آواٵٚبْ وبىٍٕز ي ځمَاٌُ ثىبثَأه ثبٔي ثَ اٍائٍ ٝلٕق أه ا٥لا٭بر سأٽٕي ومًى ي ا

َبْ ډبڅٓ ٙيٌ إز ي ًٍٝر ثٖٕبٍ ٍأغ َبْ اهََٕبْ ډبڅٓ ٥ٓ ٕبڃٍ ًٍٝراٍائ سؼئي ٽَى.

ن، ثبٔي َبْ ډبڅٓ ىٍ أَاًٍٝر سؼئي اٍائٍځَٕوي څٌا ثب سًػٍ ثٍ ٵَاياوٓ َمًاٌٍ ډًٍى سٮئڄ ٹَاٍ ډٓ

َيٳ اٝچٓ  ىَي ٔب هَٕ؟اٍائٍ ٙيٌ ياٽى٘ وٚبن ډٓ ٔيثٍ ا٥لا٭بر سؼي ىٔي ٽٍ آٔب ثبُاٍ َٕډبٍٔ

َبْ دٌَٔٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ٍ  ٙيٌ ىٍ َٙٽزسؼئي اٍائسلٺٕٸ كب١َ، ثٍَٕٓ اٍُٙمياٍْ ًٕىَبْ 

سٲَٕٕار ثبُىٌ  اْ ډٕبن ًٕىَبْ سؼئي اٍائٍ ٙيٌ ي. ثٍ أه ډٮىب ٽٍ آٔب ٍاث٦ٍثبٙيډٓايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان 

اٍائٍ ٙيٌ ثَ ًٕىَبْ آسٓ  ٥ٓ سلٺٕٸ كب١َ ثٍ ثٍَٕٓ اطَ ًٕىَبْ سؼئيؿىٕه َڈُٕبڇ يػًى ىاٍى؟ 

َبْ ثٍ ډى٪ًٍ ىٕشَٕٓ ثٍ اَياٳ ډٌٽًٍ، آُډًن ٵ١ٍَٕ سلٺٕٸ ثب إشٶبىٌ اُ ىاىٌ هًإَڈ دَىاهز.

َٙٽز دٌَٔٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ٥ٓ ىيٌٍ ُډبوٓ  171دًڅٓ ٥جٸ ٍيٗ سَٽٕجٓ ثَاْ 

ىاٍْ ډٕبن ىَي ٽٍ ٍاث٦ٍ ډىٶٓ ي ډٮىٓوشبٔغ ثيٕز آډيٌ وٚبن ډٓ دٌَٔٵشٍ إز. ًٍٝر 1389سب  1385

اٍائٍ ٙيٌ  سًان ځٶز ٽٍ ًٕىَبْ سؼئياٍائٍ ٙيٌ يػًى ىاٍى ي ثىبثَأه ډٓ ثبُىٌ ُٕبڇ ي ًٕى سؼئي

ه اډَ ٙيٌ ىاٍوي ٽٍ أ سؼئي اٍائٍَبْ ډبڅٓ اَمٕشٓ ثَ ثبُىٌ ُٕبڇ ثٍ َىڂبڇ اوشٚبٍ ًٍٝر اطَ ډىٶٓ ثب

ځٌاٍان ثٍ ٙين وڂَٗ َٕډبٍٔ ثٕبوڂَ ياٽى٘ ډىٶٓ ثبُاٍ ثٍ سؼئي اٍائٍ ًٕى إز ي ىڅٕڄ أه اډَ، ډشأطَ

-ثبٙي. اُ ٥َٵٓ ىٔڂَ، ډٕبن دٕ٘ ي اٵِأ٘ ٍٖٔټ ي ٭يڇ ٹ٦ٮٕز ډٓ سؼئي اٍائٍَٙٽز ثَ اطَ  آٔىيِ

ياٹ٬، ىٍ دٓ اوشٚبٍ  َبْ َٙٽز ٍاث٦ٍ ٭پٔ يػًى ىاٍى. ىٍسؼئي اٍائٍثٕىٓ ٭مچپَى آسٓ َٙٽز ي 

ځَٕى ٽٍ أه اٝلاكبر ىٍ ًٕىَبْ آسٓ ًٍٝر ډٓ ثب اَمٕشٓٙيٌ، اٝلاكبر  سؼئي اٍائٍا٥لا٭بر 

َب ي َب ىٍ هًٞٛ ٹبثچٕز اسپب ي ٹبثڄ ا٭شمبى ثًىن اٍائٍسؼئي اٍائٍٍي ثٍ دبٕٔه ي ٽبَىيٌ َٖشىي َُٔا 

 آيٍوي.اى٭بَبْ ډئَٔز ٭يڇ ٹ٦ٮٕز ثًػًى ډٓ
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 همذهِ -1

ځَْٕ ي هچٸ سٞمٕمبر ػئي، َمًاٌٍ ىٍ ډ٪ه سٲَٕٕ ي  سَٔه ډىج٬ ثَاْ سٞمٕڈا٥لا٭بر ثٍ ٭ىًان ډُڈ

سَٔه ډلًٞڃ كٖبثياٍْ وِٕ اُ أه ٹب٭يٌ ډٖشظىٓ اٙشجبٌ َٖشىي. ا٥لا٭بر كٖبثياٍْ، ثٍ ٭ىًان ډُڈ

ٍٕي  ثٍ ا٥لا٫ ٭مًڇ ډٓ سؼئي اٍائٍوٕٖشىي. ىٍ كٖبثياٍْ، اٝلاف سٲَٕٕار ي اٙشجبَبر ځٌٙشٍ اُ ٥َٔٸ 

ٍي، ډ٦بڅٮٍ  ځَْٕ ٽٍ وُبٔشبً ىٍ ډِٕان ٽبٍأٓ ثبُاٍ سأطَٕځٌاٍ إز، سٮئڄ ًٙى. اُ أهسب ٵَآٔىي سٞمٕڈ

ځَان ىٍ َىڂبڇ ډًاػٍُ ثب اوشٚبٍ اٝلاف سٲَٕٕار ي اٙشجبَبر، ډ٫ً١ً  سلچٕڄ ځٌاٍان ي ٍٵشبٍ َٕډبٍٔ

 ډُمٓ إز ٽٍ ثبٔي ډًٍى دٕمبٔ٘ ي ثٍَٕٓ ٹَاٍ ځَٕى. 

ځٌاٍان  َب، أه ا٥لا٭بر اُ و٪َ َٕډبٍٔځَْٕثٍ ىڅٕڄ ًٕىډىيْ ا٥لا٭بر كٖبثياٍْ ىٍ سٞمٕڈ

ځٌاٍوي. اُ ثَ هَٔي ٔب ٵَيٗ ُٕبڇ اطَ ډٓ ځٌاٍ ډجىٓ ځَْٕ َٕډبٍٔ ثبٙىي ي ثَ سٞمٕڈ ىاٍاْ اَمٕز ډٓ

أه ځَىوي،  ٭ىًان ا٥لا٭بر كٖبثياٍْ سچٺٓ ډٓ َبْ ډبڅٓ سؼئي اٍائٍ ٙيٌ وِٕ ثٍ ػب ٽٍ ًٍٝرآن

ومبٔي ٔٮىٓ ډلشًاْ ا٥لا٭بسٓ ًٕىَبْ دْيَ٘ اٍُٙمياٍْ ًٕىَبْ سؼئياٍائٍ ٙيٌ ٍا ثٍَٕٓ ډٓ

 ٍّاث٦ٽىي ي ځٌاٍ ٍا سلچٕڄ ډَٓ سٞمٕمبر َٕډبٍٔسؼئي اٍائٍ ٙيٌ ٍا أٍُبثٓ ومًىٌ ي اطَ آن ث

  .ٽىيثٍَٕٓ ډٍٓا َبْ آسٓ َٙٽز ٙيٌ ثب ثبُىٌ ُٕبڇ ي ًٕى ًٕىَبْ سؼئي اٍائٍ

َبْ ډبڅٓ ډىشَٚ ٙيٌ ٍا َُٔ ٕؤاڃ ثَىٌ ي ا٭شمبى  َبْ ډيايڇ ًٕى، ٹبثچٕز اسپبْ ًٍٝرسؼئياٍائٍ

ىَي ي ىٍ وشٕؼٍ اٍُٗ َٙٽز سلز سبطَٕ ٹَاٍ  ځٌاٍ ىٍ ثبُاٍَبْ ايٍاٷ ثُبىاٍ ٍا ٽبَ٘ ډَٕٓډبٍٔ

 هًاَي ځَٵز. 

إز  ١َيٍْٱَٕ٭بىْ إز ي  ٽبډلاًَبْ أَاوٓ،  ىٍ َٙٽز ؼئي اٍائٍ ٙيٌځٖشَىځٓ اٹلاڇ س

ٍ ثٕٚشَْ وب٩َ ثَ ثبُاٍ َٕډبٍٔ ثٍ أه ډ٫ً١ً سًػ بر٥ًٍ ډٺبډَب ي كٖبثَٕبن ي َمٕه ډئَان َٙٽز

 (.1387،ٽىىي )ثٍِٿ اٝڄ

َبْ ډبڅٓ  ىٍ ًٍٝر ٭ميٌ َبْ ډبڅٓ ثٍ ىڅٕڄ يػًى اٙشجبٌ ًٍٝر ٍسؼئي اٍائ ىٍ أَان ٱبڅجبً

اډب أه  ،سًاوي ثب٭ض سؼئي اٍائٍ ًٙى ځَؿٍ سٲَٕٕ ىٍ ٍيٗ كٖبثياٍْ َڈ ډٓاَبْ ځٌٙشٍ إز.  ٕبڃ

اٝلاف اٙشجبٌ  ثٍ ىڅٕڄَب  ت ثٍ اسٶبٷ سؼئي اٍائٍٹَٔ هًٍى ي سٺَٔجبً و٫ً سٲَٕٕ ىٍ أَان ٽمشَ ثٍ ؿٚڈ ډٓ

  (.1387َمبن ډىج٬، )ثبٙىي  ډٓ

ډَث٣ً  ّىٍ ُډٕى ٽىًنځَٕ إز ي سب َبْ ډبڅٓ ىٍ أَان ؿٚڈ ًٍٝر ٍٽٍ سؼئي اٍائثٍ ىڅٕڄ آن 

 دْيََٚٓبْ ډبڅٓ ىٍ أَان  ًٍٝر ٍ ٙيٌسؼئي اٍائ ي اٍُٙمياٍْ اٍٹبڇ ي ا٭ياى كٖبثياٍْ ثًىن

 ٵشٍ إز، أه سلٺٕٸ ثوٚٓ اُ ٙپبٳ ډٌٽًٍ ٍا دَ هًاَي ومًى. ًٍٝر وڂَ
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 ٙيٌ اٍُٙمياٍ، سٮٕٕه أه ډ٫ً١ً إز ٽٍ آٔب ًٕىَبْ سؼئي اٍائٍ كب١َ َيٳ إبٕٓ سلٺٕٸ

ډٮىبىاٍْ ډٕبن ًٕىَبْ آسٓ ي ًٕىَبْ  ّي أىپٍ آٔب ٍاث٦ ي ثب ثبُىٌ ُٕبڇ ىٍ اٍسجب٥ىي ٔب هَٕ،َٖشىي 

َبْ ثٍ ٭جبٍر ىٔڂَ ثب ٵ١ٍَٕ ايڃ ٍاث٦ّ اٍٹبڇ كٖبثياٍْ ثب ياٹٮٕز سؼئي اٍائٍ ٙيٌ يػًى ىاٍى ٔب هَٕ.

اٍٹبڇ كٖبثياٍْ ثب ٔپئڂَ )ًٕى ٕبڃ ػبٍْ ي  ثٍَٕٓ ي ثب ٵ١ٍَٕ ىيڇ ي ًٕڇ ٍاث٦ّثبُاٍ)ثبُىٌ ُٕبڇ( 

 ًٙى.آسٓ( ثٍَٕٓ ډٓ

 

 يكادثيبت تحم -2

َب ي١ٮٕز ډبڅٓ، وشبٔغ ٭مچپَى ي ا٥لا٭بر ډَسج٤ ثب ػَٔبوبر وٺي َٙٽز ٍا َبْ ډبڅٓ َٙٽزًٍٝر

ځٌاٍان ثٍ ډى٪ًٍ سؼٍِٔ ي سلچٕڄ َبْ ډبڅٓ اثِاٍ ډُمٓ ثَاْ َٕډبٍٔومبٔىي ي ثىبثَأه ًٍٝر ځِاٍٗ ډٓ

ي اُ اٵٚبْ وبىٍٕز ي ثبٙىي. ىٍ وشٕؼٍ ثبٔي ثَ اٍائٍ ٝلٕق أه ا٥لا٭بر سأٽٕي ومًى ٭مچپَى َٙٽز ډٓ

 َب ػچًځَْٕ ٽَى. ٽىىيٌ آنځمَاٌ

َبْ ځِاٍٙڂَْ ډبڅٓ، َبْ ډٖشمَ ىٍ ٍئٍَبْ ډبڅٓ ي دَٕٚٵزًٍٝر ٭چَٕٱڈ ٽبٍثَى ځٖشَىِ

ځٌاٍان ٔب ُٕبډياٍان َب ثٍ اوياٌُ ٽبٵٓ ثَاْ َٕډبٍٔهًٞٛ يػًى ىاٍى ٽٍ آن أه  َبٔٓ ىٍوڂَاوٓ

َبْ ډبڅٓ ٍا ډوشچٶٓ، اٍُٙمياٍْ اوًا٫ ا٥لا٭بر ډًػًى ىٍ ًٍٝرًٕىډىي وجبٙىي. څٌا ډ٦بڅٮبر 

ثبٙي اډب ٭ميسبً ثٍ اوي. اٍُٙمياٍْ كٖبثياٍْ ډٶًُډٓ إز ٽٍ ىاٍاْ ؿىئه سٮَٔٴ ډٓثٍَٕٓ ومًىٌ

ځٌاٍان  ځَىى. اُ ىٔيځبٌ َٕډبٍَٔبْ ثبُاٍ ُٕبڇ سٮَٔٴ ډًٍٓٝر ٍاث٦ٍ ثٕه اٹلاڇ كٖبثياٍْ ي اٍُٗ

ځٌاٍْ ي اوشوبة ُٕبڇ آوبن  َبْ َٕډبٍٔځَْٕا٥لا٭بسٓ َٖشىي ٽٍ ىٍ سٞمٕڈ ا٥لا٭بر اٍُٙمياٍ،

َب دٕ٘ َبْ ثبُاٍ ايٍاٷ ثُبىاٍ ثٍ ٕبڃىهٕڄ ثبٙىي. اځَؿٍ اىثٕبر ٍاث٦ٍ ډٕبن اٹلاڇ كٖبثياٍْ ي اٍُٗ

 " 1اٍُٙمياٍْ "اْ ٽٍ اُ ا٦ٝلافاډب ايڅٕه ډ٦بڅٮٍ (Miller and  Modigliani, 1996)ځَىى ثَډٓ

 ثًى.  ((Amir, et al., 1993 ثٍَٕٓ ٍياث٤ إشٶبىٌ ومًى س٤ًٕ اډَٕ ي َمپبٍان ثَاْ

َبْ َُٔثىبْ ډ٦بڅٮبر ىٍ اٽظَ ډًاٍى سئًٍْ (Holthausen, et al., 2001) ثٍ ځٶشّ َبڅشبٕه ي َمپبٍان

 ٍٕي ٽٍ ډ٦بڅٮبرو٪َ ډٓ اٍُٙمياٍْ سٮٕٕه ٙيٌ ي ډٚوٜ وٕٖشىي ي ثٍ ٥َف سلٺٕٸ ثٖشڂٓ ىاٍوي اډب ثٍ 

ومبٔىيٽٍ اٍُٙمياٍْ اُ ىي سئًٍْ ډشٶبير كٖبثياٍْ ي إشبوياٍىځٌاٍْ ثَاْ ٥َف وشبٔغ إشٶبىٌ ډٓ

وبډڂٌاٍْ  3ُٕبڇ إٍُٙبثٓ َبْډيڃ َبْ يٍيىْ أٍُبثٓ ي سئًٍْ 2ډٖشٺٕڈ أٍُبثٓ ثٍ سَسٕت، سئًٍْ

 ًٙوي.ډٓ

                                                 
 سَػمٍ ځَىٔيٌ إز. "اٍُٙمياٍْ"سلز ٭ىًان  "Value Relevance"ىٍ َٕإَ ډشه سلٺٕٸ كب١َ ٭جبٍر .1

1. Direct valuation 
2. Inputs-to-equity valuation 
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ب ډٮٕبٍ ىٔڂَْ ډبوىي ىٍ سئًٍْ أٍُبثٓ ډٖشٺٕڈ، ًٕىَبْ كٖبثياٍْ ي اٍُٗ ىٵشَْ ُٕبڇ َمَاٌ ث

ځَىوي. أه ىٕشٍ اُ سلٺٕٺبر ي ثٍَٕٓ ٍياث٤ ډٌٽًٍ ثَاْ سٲَٕٕار اٍُٗ ثبُاٍ ُٕبڇ ثٍَٕٓ ډٓ

 إشبوياٍىځٌاٍان ثٖٕبٍ ًٕىډىي هًاَي ثًى. 

َبْ إٍُٙبثٓ ُٕبڇ، وٺ٘ كٖبثياٍْ أه إز ٽٍ ا٥لا٭بسٓ ٍا َبْ ډيڃىٍ سئًٍْ أٍُبثٓ يٍيىْ

ځٌاٍان ىٍ أٍُبثٓ ُٕبڇ َٙٽز  بْ إٍُٙبثٓ ٵَاَڈ آيٍى ٽٍ َٕډبٍََٔبْ ډيڃثٍ ٭ىًان يٍيىْ

ثَوي ٽٍ ومبٔىي. ىٍ أه سئًٍْ إشبوياٍىځٌاٍان اُ آن ػُز اُ وشبٔغ سلٺٕٸ ثٌَُ ډٓإشٶبىٌ ډٓ

 ومبٔىي.َبٔٚبن ؿٍ ا٥لا٭بسٓ ٍا ياٍى ډيڃ أٍُبثٓ ډٓځَْٕځٌاٍان ىٍ سٞمٕڈ َٕډبٍٔ

َبْ إٍُٙبثٓ ُٕبڇ َبْ ډيڃَ، اُ سئًٍْ أٍُبثٓ يٍيىْٹبثڄ ًٽَ إز ٽٍ ىٍ سلٺٕٸ كب١

ٙيٌ ٍا ثٍ ٭ىًان ثوٚٓ اُ ا٥لا٭بر  سؼئي اٍائٍومبٕٔڈ. ثٍ أه سَسٕت ٽٍ ا٥لا٭بر إشٶبىٌ ډٓ

 ىَٕڈ. ومبٕٔڈ ي اطَ آن ثَ ثبُىٌ َٙٽز ٍا ډًٍى ثٍَٕٓ ٹَاٍ ډٓكٖبثياٍْ ياٍى ډيڃ إٍُٙبثٓ ډٓ

ٙيٌ ثٍ ٭ىًان  سؼئي اٍائ١ٍَ ثٍَٕٓ اٍُٙمياٍْ ًٕىَبْ اُ آوؼبٔٓ ٽٍ َيٳ اُ سلٺٕٸ كب

س١ًٕلبسٓ ىٍ هًٞٛ  بْ ډبڅٓ إز، ىٍ أه ثو٘ ثٍ اٍائَّػِئٓ اُ ا٥لا٭بر ډًػًى ىٍ ًٍٝر

 ًٙى. َبْ ډبڅٓ وِٕ دَىاهشٍ ډًٍٓٝر سؼئي اٍائٍ

ډمپه  ثبٙي ي َبْ ډبڅٓ ډىشَٚ ٙيٌ ډٓرَبْ ډبڅٓ ثٍ ډٮىبْ ٭يڇ ٝلز ًًٍٍٝٝر سؼئي اٍائٍ

ځٌاٍ ىٍ هًٞٛ اٍُٗ َٙٽز ٍا سٲَٕٕ ىَي. ثٍ ىڅٕڄ اَمٕز أه اډَ، سلٺٕٺبر إز أٍُبثٓ َٕډبٍٔ

اوي اډب َبْ ډبڅٓ ثَ ثبُاٍ َٕډبٍٔ دَىاهشًٍٍٝر سؼئي اٍائٍثٖٕبٍْ ىٍ هبٍع اُ أَان ثٍ ثٍَٕٓ اطَار 

سلٺٕٺٓ ىٍ أه ٽًٍٚ َبْ ثًٍٕٓ أَان، َبْ ډبڅٓ ىٍ َٙٽز ًٍٝر سؼئي اٍائٍثٍ ٍٱڈ ځٖشَىځٓ 

 ٙيٌ ًٍٝر وڂَٵشٍ إز.  سؼئي اٍائٍَبْ ډبڅٓ ثبثز ياٽى٘ ثبُاٍ ثٍ ًٍٝر

َبْ ډبڅٓ ٍئياىَبْ ثٍ څلب٧ اٹشٞبىْ ًٍٝر سؼئي اٍائٍاوي ٽٍ اٱچت سلٺٕٺبر هبٍػٓ ىٍٔبٵشٍ

ډِٕان كمبٔز اُ ىڅٕڄ سٶبير ىٍ اوڂِٕوي. اڅجشٍ ثبٔي سًػٍ ومًى ٽٍ ثٍډُمٓ َٖشىي ي ياٽى٘ ثبُاٍ ٍا ثَډٓ

َبْ هًٞٝٓ إشبوياٍىځٌاٍْ كٖبثياٍْ ي ٽٕٶٕز ځٌاٍان، ٕٕٖشڈ ٹبوًوٓ، يػًى ثو٘ َٕډبٍٔ

 ځَٕوي.إشبوياٍىَبْ كٖبثياٍْ ىٍ ٽًٍَٚبْ ډوشچٴ، وشبٔغ سلٺٕٺبر سلز سأطَٕ ٹَاٍ ډٓ

َبْ ډبڅٓ ٹبثچٕز اسپبْ ًٍٝر سؼئي اٍائٍثٍ ٥ًٍ هلاٍٝ، ډلٺٺٕه هب٥َ وٚبن ٽَىوي ٽٍ 

ځَْٕ ثَ إبٓ ا٥لا٭بر ٱَٕ ٹبثڄ اسپب، ه٦َ َبْ ډبڅٓ ٍا ډًٍى سَىٔي ٹَاٍ ىاىٌ ي سٞمٕڈًٍٝر

ىَي. أه اډَ ډًػت اٵِأ٘ ٭يڇ سٺبٍن ا٥لا٭بسٓ ىٍ ثبُاٍ َٕډبٍٔ ي ىٍ ځِٔى٘ وبىٍٕز ٍا اٵِأ٘ ډٓ

ى اوڂٌِٕ ثَاْ َبْ ډبڅٓ ي أؼبوشٕؼٍ اٵِأ٘ ٭يڇ ا٥مٕىبن، أؼبى سَىٔي ىٍ ډًٍى ٹبثچٕز اسپبْ ًٍٝر
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ٔبٵشه ډىج٬ ا٥لا٭بسٓ ٹبثڄ اسپبسَ، اٵِأ٘ ُٔبن وبٙٓ اُ ځِٔى٘ وبىٍٕز ي ىٍ وُبٔز س٬ٕٕ٢ كٺًٷ 

 ُٕبډياٍان هًاَي ثًى.

هًى ٍا  ٽىىيِبر وبىٍٕز، وبٹٜ ي ٔب ځمَاٌاوي سب اٵٚبئَب ٍا ډچِڇ ومًىٌٹًاوٕه ډوشچٶٓ َٙٽز

ي  سؼئي اٍائٍځًٔي، ډئَ ډٖئًڃ اٝچٓ ډٓ (Skinner, 1997) ځًوٍ ٽٍ إپٕىَاٝلاف ومبٔىي ي َمبن

ٽىىيٌ إز ي ډئَ ثبٔي َمًاٌٍ ثٍ أه َبْ ډبڅٓ دٔ اُ ٽٚٴ ډًاٍى اٙشجبٌ ي ځمَاٌسٞلٕق ًٍٝر

ومبٔىي. اډب َبْ ډبڅٓ سأٽٕي ډَٓبْ ډوشچٴ ًٍٝرډ٫ً١ً سًػٍ ومبٔي ٽٍ اٵَاى ُٔبىْ ثَ ثو٘

َب ثٍ ٓ ډؤطَ ثَاْ ُٕبډياٍان ػِء إز ي ډئَٔز َٙٽزډشإٔٶبوٍ ثبُاٍ َٕډبٍٔ ٽىًوٓ ٵبٹي دٚشٕجبو

َب ًٙوي ي ىٍ أَان َٙٽزَبْ ډبڅٓ ډلپًڇ ثٍ سىجٍٕ ډٓويٍر ثبثز ٽًسبَٓ ىٍ اٍائٍ وبىٍٕز ًٍٝر

ٽىىي ٽٍ أه ٹ٢ٍٕ وً٭ٓ َبْ ډبڅٓ ٕبڃ آٔىيٌ ډىشَٚ ډٓٙيٌ ٍا َمَاٌ ثب ًٍٝر سؼئي اٍائٍا٥لا٭بر 

 ٽبٍْ إز.دىُبن

َبْ ډبڅٓ َمًاٌٍ َبْ اهَٕ ثٖٕبٍ ٍأغ ٙيٌ إز ي ًٍٝرَبْ ډبڅٓ ٥ٓ ٕبڃًٍٝر ٍسؼئي اٍائ

ٙيٌ ىٍ ثٖٕبٍْ اُ ٽًٍَٚب اطَار ػيْ ثَ  سؼئي اٍائٍځَٕوي. ٩ًٍُ ًٕىَبْ ډًٍى سٮئڄ ٹَاٍ ډٓ

َبْ اهَٕ، ډُڈ إز ٽٍ َب ٥ٓ ٕبڃسؼئي اٍائٍثبُاٍَبْ َٕډبٍٔ ىاٙشٍ إز. ثٍ ىڅٕڄ اٵِأ٘ سٮياى 

َب ثياوٕڈ ؿَا ٽٍ ياٽى٘ ثبُاٍ ثٍ ٙيٌ ي ياٽى٘ ثبُاٍ ثٍ آن سؼئي اٍائٍَ ىٍ هًٞٛ ا٥لا٭بر ثٕٚش

ٙيٌ ډٶبَٕڈ ډُمٓ ٍا ثَاْ ٽٕٶٕز ځِاٍٙڂَْ ډبڅٓ ي كٖبثَٕٓ ي ٽبٍأٓ  سؼئي اٍائٍا٥لا٭بر 

ى ا٥لا٭بر يػًى ىاٍ سؼئي اٍائٍثبُاٍَبْ َٕډبٍٔ ىٍثَىاٍى. ٭ٺبٔي ډوشچٶٓ ىٍ هًٞٛ ىڅٕڄ اٵِأ٘ 

ٽٍ ٭ميسبً ىڅٕڄ آن ٍا اٵِأ٘ ٵٚبٍ ثَ ٍيْ ډئَان ثبثز ٍٕٕين ثٍ وشبٔغ ډًٍى اوش٪بٍ ثبُاٍ ي سٺب١بْ 

 ىاوىي.ثبُاٍ ډٓ

 سؼئي اٍائٍىڅٕڄ ٍٱڈ ډ٦بڅٮبر ځٌٙشٍ ٽٍ وٚبن ىاىوي ٹٕمز ُٕبڇ ثٍ ٹبثڄ ًٽَ إز ٽٍ ٭چٓ

ىَىي ډ٦بڅٮبر اهَٕ وٚبن ډٓ ٔبثي،َبْ ډبڅٓ َٕٔٮبً ي ثٍ ٙير ياٽى٘ وٚبن ىاىٌ ي ٽبَ٘ ډًٍٓٝر

ي  1َبْ ډبڅٓ ىٍ ؿىي ٕبڃ اهَٕ ثٖٕبٍ ٽبَ٘ ٔبٵشٍ إزًٍٝر سؼئي اٍائٍٽٍ ډِٕان ياٽى٘ ثبُاٍ ثٍ 

َبْ ډبڅٓ ًٍٝر سؼئي اٍائٍٽٍ ثبُاٍ ؿٍ ُډبوٓ ي ؿَا ثٍ څٌا ًٙاَي اهَٕ ٕؤالاسٓ ىٍ هًٞٛ أه

َب سؼئي اٍائٍاوي ٽٍ ځٌاٍان ثٍ أه ثبيٍ ٍٕٕيٌ َٕډبٍٔاوي. آٔب يػًى آيٍىٌىَي ٍا ثٍياٽى٘ وٚبن ډٓ

ثٍ اوياٌُ ځٌٙشٍ ػيْ وٕٖشىي ي ٔب ډل٤ٕ ځِاٍٙڂَْ ىٍ ٽڄ سٲَٕٕ ٔبٵشٍ إز؟ ثَهٓ اُ ډ٦بڅٮبر اهَٕ 

 ثٍ ومبٔىي ٽٍ ٽبَ٘ ىٍ ياٽى٘ ثبُآٍثٕبن ډ (Wang, et al., 2008)َمپبٍان ډبوىي ډ٦بڅٮٍ ياوڀ ي 

َبْ ىاهچٓ دٔ اُ ٹبوًن ٕبٍثىِ آٽٖچٓ إز ي ثَهٓ ىٔڂَ اُ ػمچٍ ډ٦بڅٮٍ ىڅٕڄ اٵِأ٘ ىٍ ٽىشَڃ

                                                 
1. Hranaiova and Byers 2007, Burks 2007, Scholz 2008, Wang and Yu 2008, Audit Analytics 2009 
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ىڅٕڄ آٙٶشڂٓ ثبُاٍ ي َٕىٍځمٓ ُٕبډياٍان ثَ أه ثبيٍوي ٽٍ أه ٽبَ٘ ثٍ (Burks, 2007)ثبٍٽِ

َبْ ثبُاٍ ثٍ ىَىي ٽٍ ىڅٕڄ ٽبَ٘ ياٽىْ٘ َبوڀ وشبٔغ ٭ميسبً وٚبن ډٓإز. اُ ٥َٵٓ، ٥جٸ ډ٦بڅٮٍ

ومبٔىي ډٓ سؼئي اٍائٍَب اٱچت اٹلاډٓ ٍا َبْ ډبڅٓ أه إز ٽٍ ٍٵشٍ ٍٵشٍ َٙٽزًٍرٝ سؼئي اٍائٍ

ًٙى ٽٍ أه اډَ ډًػت ٽبَ٘ ٽٍ اَمٕز ٽمشَْ ىاٍوي ي سؼئي اٍائٍ أه اٹلاڇ ډياڇ سپَاٍ ډٓ

 ځَىى.ياٽى٘ ثبُاٍ ډٓ

 

 پيطيٌِ تحميك -2-1

 تحميمبت خبرخی -2-1-1

اوي. ٙيٌ ٍا ثٍَٕٓ ومًىٌ سؼئي اٍائٍَبْ ډبڅٓ ي دٕبډيَبْ ًٍٝرثٖٕبٍْ اُ ډ٦بڅٮبر اطَار اٹشٞبىْ 

اْ ٍا ىٍ َب ُٔبن ٭ميٌَبْ ډبڅٓ، َٙٽزًٍٝر سؼئي اٍائٍاوي ٽٍ دٔ اُ اٱچت سلٺٕٺبر ثٕبن ومًىٌ

 ٽىىي.اٍُٗ ُٕبڇ سؼَثٍ ډٓ

ْ ډبڅٓ ډًػت َبَبْ ًٍٝرسؼئي اٍائ٥ٍجٸ سلٺٕٺبر اوؼبڇ ٙيٌ، ؿىئه ىڅٕڄ ثبڅٺًٌ ثَاْ أىپٍ ؿَا 

ٽبَ٘ ىٍ ًٕى آسٓ ډًٍى اوش٪بٍ ي اٵِأ٘ ىٍ َِٔىٍ َٕډبٍٔ ي ىٍ وشٕؼٍ ٽبَ٘ ىٍ اٍُٗ َٙٽز 

آٙپبٍ ٕبُوي ٽٍ  َبْ ډبڅٓ ډمپه إزَبْ ًٍٝرسؼئي اٍائًٍٙوي، يػًى ىاٍى. ايڃ أىپٍ  ډٓ

كبر ًٙى سب اٝلاٹجچٓ ثٕ٘ اُ ياٹ٬ ثٕبن ٙيٌ ثًىوي ٽٍ أه اډَ ډًػت ډٓ ًٕىَبْ ځِاٍٗ ٙيِ

َمپبٍان ٽبَٚٓ ىٍ ًٕىَبْ آسٓ ډًٍى و٪َ ٍم ىَي. ىٍ كٺٕٺز، سلٺٕٺبر سؼَثٓ اُ ػمچٍ ََٔجَ ي 

(Hribar, et al., 2004ٓي دبڅمبٍي ) (Palmrose, 2004)  َب ثب سؼئي اٍائٍثٕبن ومًىوي ٽٍ اٽظَٔز

 سٮئلار ٽبَٚٓ ًٕىهبڅٜ َمَاٌ َٖشىي. 

َبْ ٭مچٕبسٓ ٽمشَ ځٌاٍْ ي ٕٕبٕزإز وٚبوڂَ َٕډبٍٔىيڇ أىپٍ إٕٓت ىٔين ا٭شجبٍ ډئَٔز ډمپه 

ْ و٪بٍر ىاهچٓ، سٲَٕٕار ډئَٔشٓ سًاوي ډىؼَ ثٍ اٵِأ٘ ىٍ َِٔىٍاُ كي ثُٕىٍ ثبٙي ي ثىبثَأه ډٓ

 ثَ ي اٵِأ٘ ىٍ ٹًاوٕه اډىٕشٓ ځَىى.َِٔىٍ

َبْ ًٍرسًاوىي ٭يڇ ٹ٦ٮٕز ډَسج٤ ثب ٽٕٶٕز ٽچٓ ٝٙيٌ ډٓ سؼئي اٍائًٍٕڇ أىپٍ ا٥لا٭بر 

ډبڅٓ ٍا ثبلا ثجَوي ي ثىبثَأه ٍٖٔټ ا٥لا٭بسٓ َٙٽز اٵِأ٘ ثٕبثي. َمَإشب ثب أه ډ٫ً١ً ًٙڅٕه ي 

َبْ ډبڅٓ، سؼئي اٍائٍ ًٍٝرْ ىٍٔبٵشىي ٽٍ ىٍ وشٕؼٍ (Shevlin, et al., 2006)ان َمپبٍ

 ٔبثي.ځٌاٍْ ىٍ هًٞٛ ٽٕٶٕز ًٕى اٵِأ٘ ډٓ اٍُٗ

َبْ ډبڅٓ ًٍٝر سؼئي اٍائٍسٓ ٽٍ ثٍ ثٍَٕٓ ياٽى٘ ثبُاٍ ثٍ ىٍ ًٔڄ ثٍ ؿىي ومًوٍ اُ ډ٦بڅٮب

 ومبٕٔڈ:اوي اٙبٌٍ ډٓدَىاهشٍ
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اٝلاف َبْ وبٙٓ اُ ياٽى٘ ثبُاٍ ثٍ سؼئياٍائٍ ،(Kinney, et al., 1989)ي َمپبٍان ٽٕىٓ 

  ائٍسؼئياٍا٥لا٭بر اٙشجبَبر ٍا ثٍَٕٓ ومًىٌ ي ثٍ أه وشٕؼٍ ٍٕٕيوي ٽٍ ثبُىٌ ُٕبڇ ىٍ ياٽى٘ ثٍ 

 ډىٶٓ هًاَي ثًى. ٙيٌ

ٙيٌ  سؼئي اٍائٍ( ثبُىٌ ډىٶٓ ٙ٘ ىٍٝيْ ٍا ثبثز ياٽى٘ ثٍ ا٥لا٭بر ٥1996ٓ سلٺٕٺٓ ىٔـً )

 ځِاٍٗ ومًى. 1992اڅٓ  1981اُ ٕبڃ 

اْ ٽٍ ثٍ اٝلاف ٙيٌسؼئي اٍائٍٍا ثبثز ياٽى٘ ثٍ ا٥لا٭بر  -%12، سَوَ ثبُىٌ 2001ىٍ ٕبڃ 

 ځِاٍٗ ومًى.  سؼئي اٍائٍىٍٝي ٍا ثبثز ياٽى٘ ثٍ ٕبَٔ ىلأڄ  ىٍآډي ډَسج٦ىي ي ثبُىٌ ډىٶٓ دىغ

 سؼئي اٍائٍىٍٔبٵشىي ٽٍ ثبُاٍ دٔ اُ  (Anderson, et al.,  2002) اويًٍٕن ي َمپبٍاو٘

ځٌاٍ،  ىَي ي ىڅٕڄ أه اډَ آن إز ٽٍ اُ و٪َ َٕډبٍَٔبْ ډبڅٓ ٽمشَ ثٍ ًٕى ياٽى٘ وٚبن ډًٍٓٝر

 اوي. اوي ي اُ ٽٕٶٕز وٖجشبً دبٕٔىٓ ثَهًٍىاٍ ثًىٌٹبثڄ ا٭شمبى وجًىٌَبْ ډبڅٓ ٕبثٸ َٙٽز ًٍٝر

َبْ ډبڅٓ ًٍٝر سؼئي اٍائٍياٽى٘ ثبُاٍ ثٍ  (Palmrose, et al, 2003 ) دبڅمَيٓ ي َمپبٍاو٘

 ځٌاٍان ثٍ آٔىيَِٙين وڂَٗ َٕډبٍٍٔا ډىٶٓ ٔبٵشىي. ٥جٸ وشبٔغ ثيٕز آډيٌ ىڅٕڄ ياٽى٘ ډىٶٓ، ډشأط

 ثبٙي.  ٹ٦ٮٕز ډٓي اٵِأ٘ ٍٖٔټ ي ٭يڇ ئي اٍائٍسؼَٙٽز ثَ اطَ 

ا٥لا٭بر كٖبثياٍْ ثَ اٝلاكبر ًٕى ي  سؼئي اٍائٍثٍ ثٍَٕٓ اطَ  (Kasznik, 2004) ٽبِٕوٕټ

آٙپبٍ ومبٔىي ٽٍ َبْ كٖبثياٍْ سؼئي اٍائٍَِٔىٍ َٕډبٍٔ دَىاهز ي ثٕبن ومًى ثٍ ََ ډِٕاوٓ ٽٍ 

وبډىبٕجٓ ٙىبٕبٔٓ ٙيٌ إز، ػَٔبوبر وٺي ډًٍى  ٥ًٍٹجچٓ س٤ًٕ َٙٽز ثٍ ًٕىَبْ ځِاٍٗ ٙيِ

 ٔبثي.                                                   اوش٪بٍ ٽبَ٘ هًاَي ٔبٵز ي ىٍ وشٕؼٍ اٍُٗ َٙٽز ٽبَ٘ ډٓ

( ٥ٓ سلٺٕٺٓ ثٕبن ومًىوي ٽٍ ٽبَ٘ اٍُٗ ثبُاٍ ىٍ Hribar, et al., 2004)جَ ي َمپبٍان ََٔ

 ثبٙي: َبْ ډبڅٓ ثٍ ىي ىڅٕڄ ډًٍٓٝر سؼئي اٍائٍياٽى٘ ثٍ 

 اٝلاف ي ٽبَ٘ ًٕىَبْ آسٓ ډًٍى اوش٪بٍ. -

 اٵِأ٘ ىٍ َِٔىٍ َٕډبٍٔ ثپبٍځَٵشٍ ٙيٌ. -

ٙيٌ  سؼئي اٍائٍاْ ىٍٔبٵشىي ٽٍ ًٕىَبْ ٥ٓ ډ٦بڅٮٍ (Akhigbe, et al., 2005)اهٕت ي َمپبٍان 

ٙيٌ ثٖشڂٓ  سؼئي اٍائٍياٽى٘ ډىٶٓ ثبُاٍ ٍا ثٍ َمَاٌ ىاٍوي ي ډِٕان أه ياٽى٘ ثٍ ډلشًاْ ًٕىَبْ 

سَْ ثٍ َبْ ډىٶَٓبْ ډبڅٓ ثب سٺچت ىٍ اٍسجب٣ ثبٙي، ثبُىٌاٍائٍ ًٍٝر ٽٍ سؼئيىاٍى ي ىٍ ًٍٝسٓ

 يػًى هًاَىي آډي.

سؼئي ځٌاٍان  ن ومًىوي ٽٍ ډٮمًلاً َٕډب٥ٍٔٓ سلٺٕٺٓ ثٕب (Callen, et al., 2005)ٽبڅه ي َمپبٍاو٘

 ومبٔىي:َبْ ډبڅٓ ٍا ثٍ ٍٕ ىڅٕڄ ٭لاډز ډىٶٓ سچٺٓ ډًٍٓٝر اٍائٍ
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سًاوي يػًى ډٚپلاسٓ ىٍ ٕٕٖشڈ كٖبثياٍْ إز ٽٍ ډٓ ىَىيِا٥لا٭بر وٚبن سؼئي اٍائٍ -

 ٭لاډشٓ اُ يػًى ډٚپڄ ىٍ ٭مچٕبر ٦ًٕف ثبلاسَ اُ ػمچٍ ٦ًٕف ډئَٔشٓ ثبٙي.

ًٙى سب اٝلاكبر وِيڅٓ ىٍ هًٞٛ ػَٔبوبر وٺي آسٓ ډًٍى ا٥لا٭بر ډًػت ډٓ ائٍسؼئي اٍ -

 اوش٪بٍ ًٍٝر ثڂَٕى.

ډجىٓ ثَ اٵِأ٘ ًٕى ثب ٥چجبوٍ ډئَان اْ اُ ٍٵشبٍ ٵَٝز سًاوي وٚبوٍ ا٥لا٭بر ډٓ سؼئي اٍائٍ -

 َب ي ثَآيٍىَبْ ٱَٕٹبثڄ ٹجًڃ ي ٕبَٔ اٙشجبَبر ٭ميْ ثبٙي.إشٶبىٌ اُ ٍيٗ

َب سؼئي اٍائٍَبٔٓ ثٕبن ومًىوي ٽٍ وِٕ ٥ٓ ثٍَٕٓ (Gleason, et al., 2008) َمپبٍانځچٕٖه ي 

َبْ ٭ميٌ ىٍ ٹٕمز ومبٔىي ي ٽبٍَ٘ئياىَبْ ډُمٓ َٖشىي ي ا٥لا٭بر ػئي ي ډُمٓ ٍا اٵٚب ډٓ

ُب آوثبٙي. سؼئي اٍائٍ ځًآَ ثَ أه اډَ ډَٓب دٔ اُ ىَىيٌ ي ٍٹجبْ آن سؼئي اٍائٍَبْ ُٕبڇ َٙٽز

ځَْٕ ىاٍوي ي ٹٕمز ُٕبڇ ډٕبن َبْ ډبڅٓ اطَار َمٍَبْ ًٍٝرسؼئي اٍائٍؿىٕه دٓ ثَىوي ٽٍ َڈ

 سؼئي اٍائٍٔبثي ي ومًىٌ إز وِٕ ٽبَ٘ ډٓ سؼئي اٍائٍَبْ َڈ ٝىٮز ثب َٙٽشٓ ٽٍ اٹياڇ ثٍ َٙٽز

ډىشَٚ ٙيٌ س٤ًٕ  َبْ ډبڅٓ ٹجلاًځٌاٍان ا٥لا٭بر ًٍٝرځَىى ٽٍ َٕډبٍَٔبْ ډبڅٓ ډًػت ډًٍٓٝر

 َبْ ډًػًى ىٍ آن ٝىٮز ٍا ډًٍى سؼئيأٍُبثٓ ي ثبُثٕىٓ ٹَاٍ ىَىي.َٙٽز

َبٔٓ ٽٍ اٍائٍ ا٩ُبٍ ومًىوي ٽٍ آن ىٕشٍ اُ سؼئي (Baruch, et al., 2008)ثبٍيٗ ي َمپبٍان 

 ځٌاٍان اُ َٙٽز ىاٍوي.َبْ َٕډبًٍٔٙوي، اطَار ډٮپًٓ ثَ أٍُبثٓ ډًػت ٽبَ٘ ٍٙي ًٕى ډٓ

هًى ا٩ُبٍ ومًىوي ٽٍ ىٍ ٽًٍٚ ؿٕه  وِٕ ىٍ ډ٦بڅٮّ (Zhihua, et al., 2009) ًا ي َمپبٍاوُّ٘ٔ

ٙيٌ ثٖٕبٍ ٍأغ َٖشىي. ١مىبً ًٙاَي ٽمٓ ىٍ هًٞٛ ىاٍا ثًىن ډلشًاْ  سؼئي اٍائًٍٕىَبْ 

 ٙيٌ يػًى ىاٍى. سؼئي اٍائٍا٥لا٭بسٓ ًٕىَبْ 

سؼئي َبْ ډبڅٓ ثٕبن ومًىوي ٽٍ ًٍٝر، ٥جٸ سلٺٕٺبسٚبن (Zhu, et al, 2010)ًَ ي َمپبٍٗ

َبْ ُٕبڇ ىاٍوي ٽٍ أه اډَ ثٕبوڂَ سًاوبٔٓ ثبُاٍ ډجىٓ ثَ ىٍو٪َ ثَ ٹٕمز ثباَمٕشٓٙيٌ اطَ ډىٶٓ  اٍائٍ

َبْ ډبڅٓ سؼئي اٍائٍ ٙيٌ ي څلب٧ ومًىن أه ځَٵشه ا٥لا٭بر ػئي اٵٚب ٙيٌ س٤ًٕ ًٍٝر

 ثبٙي.  َب ډٓا٥لا٭بر ىٍ سٞمٕڈ ځَْٕ

 سؼئي اٍائ٥ٍٓ سلٺٕٺٓ ثٕبن ومًىوي ٽٍ اٵِأ٘  (Plumlee, et al., 2010)َمپبٍاو٘دچًډچٓ ي 

َبْ اهَٕ ىلأڄ ډشٮيىْ ىاٍى ٽٍ ٭ميسبً وبٙٓ اُ اٙشجبَبر ىاهچٓ َٙٽز َبْ ډبڅٓ ٥ٓ ٕبڃًٍٝر

إز ي اٍسجب٥ٓ ثٍ إشبوياٍىَبْ كٖبثياٍْ وياٍى اډب إشبوياٍىځٌاٍان ي ډٺبډبر وب٩َ ثبٔي ثٍ ياٽى٘ 

ٙيٌ سًػٍ ومبٔىي ي إشبوياٍىَبْ كٖبثياٍْ ٍا سب كي اډپبن ٥ًٍْ  سؼئي اٍائٍىٶٓ ثبُاٍ ثٍ ا٥لا٭بر ډ

 َب يػًى وياٙشٍ ثبٙي.َب س٤ًٕ َٙٽز٥َاكٓ ومبٔىي ٽٍ ٭يڇ ي١ًكٓ ىٍ ثپبٍځَْٕ آن
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ُٕبڇ ىٍ ياٽى٘ ثٍ ا٥لا٭بر  1ثٍ ثٍَٕٓ ٵَيٗ آوٓ (Drakel, et al., 2010) ىٍاٽڄ ي َمپبٍاو٘

َب ىٍ ُډبن اوشٚبٍ ا٥لا٭بر سؼئي اٍائٍ ٙيٌ ي اٍائٍ ٙيٌ دَىاهشىي ي ىٍٔبٵشىي ٽٍ أه و٫ً ٵَيٗسؼئ

 سَ َٖشىي.ثٖٕبٍ ثٕٚشَ ي ثباَمٕز

َبْ ډبڅٓ َبٔٚبن ىٍٔبٵشىي ٽٍ ًٍٝر٥جٸ ثٍَٕٓ (Mangen, et al., 2011) ډىڂه ي َمپبٍٗ

 َبْ اٍائٍ ىَىيِْ ٱَٕ٭بىْ َٙٽزَبٌَٖشىي َُٔا ثَ ثبُى ثباَمٕشٓٙيٌ كبيْ اهجبٍ  سؼئي اٍائٍ

َب سؼئي اٍائٍؿىٕه اهجبٍ ډًػًى ىٍ ځٌاٍوي. َڈٙيٌ ي ٍٹجبْ آوُب اطَ ډٓ سؼئي اٍائٍا٥لا٭بر 

ٙيٌ ي ٍٹجبْ  سؼئي اٍائٍْ ا٥لا٭بر َبْ اٍائٍ ىَىيٌځٌاٍْ ىٍ َٙٽزډًػت سٲَٕٕ ىٍ ډِٕان َٕډبٍٔ

َبْ ډبڅٓ ډًػت ٽبَ٘ ٭يڇ سٺبٍن ًٍٝر اٍائٍسؼئي ځَىى ي َمـىٕه ٥جٸ وشبٔغ، َب ډٓآن

َب سؼئي اٍائٍٽٍ  ځَىى ي ُډبوٓىَىيٌ ي ٍٹجبْ آوبن ډٓ سؼئي اٍائٍَبْ ا٥لا٭بسٓ ىٍ هًٞٛ َٙٽز

ًٙوي ي َبْ ُٕبڇ ٽبٍاسَ ډٓٽىىي، ػَٔبن ډٮبډلار اٵِأ٘ ٔبٵشٍ ي ٹٕمزاهجبٍ ثٕٚشَْ ٍا ډىشٺڄ ډٓ

 ٔبثي. ثىبثَأه ډل٤ٕ ا٥لا٭بسٓ ثُجًى ډٓ

ٙيٌ ىٍ ثبُاٍ  سؼئي اٍائٍ، وشٕؼٍ ځَٵشىي ٽٍ ًٕىَبْ  (Wan-li, et al., 2011)يان څٓ ي َمپبٍٗ

سؼئي ثبٙي ي ٙيٌ كياٹڄ ډٓ سؼئي اٍائٍْ ؿٕه، اٍُٙمياٍ وٕٖشىي ي اسپبْ ثبُاٍ ثَ ًٕىَبْ َٕډبٍٔ

ډلٺٺٕه ډٌٽًٍ دٕٚىُبى ومًىوي ځٌاٍان اطَ ثڂٌاٍوي څٌا َبْ اٍُٙٓ َٕډبٍٔسًاوىي ثَ ٹ٢بيرَب ومٓاٍائٍ

سَْ ىٍ هًٞٛ اٵٚبْ َبْ ًٕى ىاٙز ي ډٺٍَار ٕوشڂَٕاوٍسؼئي اٍائٍٽٍ ثبٔي سًػٍ ثٕٚشَْ ثٍ 

 َبْ ثًٍٕٓ ي٬١ ومًى. ا٥لا٭بر س٤ًٕ َٙٽز

وِٕ ثٍ ثٍَٕٓ ډلشًاْ ا٥لا٭بسٓ اٵٚبئبر َٙٽز اُ  (Taylor, et al., 2011) سٕچَ ي َمپبٍاو٘

ٍائٍ ٙيٌ دَىاهشىي ي ىٍٔبٵشىي ٽٍ ډٕبن ٹٕمز ُٕبڇ ي ا٥لا٭بر سؼئي اٍائٍ ٙيٌ ػمچٍ ا٥لا٭بر سؼئي ا

ٍاث٦ٍ يػًى ىاٍى ي ىٍ ياٹ٬ ا٥لا٭بر سؼئي اٍائٍ ٙيٌ اٍُٙمياٍ ثًىٌ ي ىاٍاْ ډلشًاْ ا٥لا٭بسٓ 

 َٖشىي.

ْ دٔ اُ أؼبى ٕبٍثىِ سلٺٕٸ ومًىوي ٽٍ ىٍ ىيٌٍ (Myers, et al., 2013) ډَُٕ ي َمپبٍاو٘

ُب ىٍٔبٵشىي ٽٍ ٙٶبٵٕز ي ثٍ ډًٹ٬ ؿٍ سأطَْٕ ثَ ٹٕمز ُٕبڇ ىاٍى. آو، سؼئي اٍائٍ ا٥لا٭بر ډبڅٓ آٽٖچٓ

ؿىبن ٹٕمز ثًىن اٵٚبَبْ ډَث٣ً ثٍ سؼئي اٍائٍ ا٥لا٭بر ثٮي اُ أه ٹبوًن ثُجًى ٔبٵشٍ إز اډب َڈ

 ىَي.ُٕبڇ ثٍ ا٥لا٭بر سؼئي اٍائٍ ٙيٌ ياٽى٘ وٚبن ډٓ

٥ٓ دْيَٚٓ ثٍ ثٍَٕٓ اطَ سؼئي  (Chakravarthy, et al., 2014) ؿبٽَاياٍسٓ ي َمپبٍاو٘

ٕشَاسْْ َُٙر ي َب ىٍ اُب ٵَٟ ٽَىوي ٽٍ َٙٽزَب دَىاهشىي. آور ي ا٭شجبٍ َٙٽزاٍائٍ ًٕى ثَ َُٙ

                                                 
1. Short selling 
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           اْ اُ ًٔىٶٮبن ٙبډڄ ُٕبډياٍان، ډٚشَٔبن، ٽبٍٽىبن ي اٝىبٳ ٍا ىٍو٪َ ځٖشَىٌ ا٭شجبٍ هًى ىاډىّ

ُب ثٍ أه وشٕؼٍ بْ سأطَٕ ثَ ا٭شجبٍ َٙٽز إز. آوىٍ ًٍٝسٕپٍ ثبُىٌ َٙٽز سٲَٕٕ ٽىي ثٍ ډٮى ځَٕوي يډٓ

َب ثَ ا٭شجبٍ ي َُٙر آوبن اُ و٪َ َبْ ډبڅٓ س٤ًٕ َٙٽزٍٕٕيوي ٽٍ اٹياڇ ثٍ سؼئي اٍائٍ ًٍٝر

 ځٌاٍى.ُٕبډياٍان اطَ ډٓ

َب ثٍ سأطَٕ سؼئي اٍائٍ زثٍ ثٍَٕٓ ياٽى٘ َٙٽ (Gomulya, et al., 2014)ځًډًڅٕب ي َمپبٍٗ 

َبٔٓ ٽٍ اٹياڇ َبٔٚبن ىٍٔبٵشىي، َٙٽزَبْ ډبڅٓ ثَ َُٙر ي ا٭شجبٍ َٙٽز دَىاهشىي. ٥جٸ ٔبٵشًٍٍٝر

ومبٔىي، سمبٔڄ ثٍ ػٌة ډئَان هًٗ ٕبثٺٍ ثَاْ ػجَان ا٭شجبٍ َٙٽز َبْ ثباَمٕز ډٓثٍ سؼئي اٍائٍ

ٽى٘ ډظجز ُٕبډياٍان، سلچٕچڂَان ډبڅٓ ي وِى ُٕبډياٍان ىاٍوي ي ؿىٕه اٹياډٓ س٤ًٕ َٙٽز، يا

َبْ ډظجشٓ ىٍهًٞٛ اوڂِٕى ؿَا ٽٍ اٹياډبر ػٌة ډئَٔشٓ ػئي َٙٽز كبډڄ دٕبڇَب ٍا ثَډٍٕٓبوٍ

 ثبٙي.ا٭شجبٍ ډئَان ػئي ي سلاٗ َٙٽز ثَاْ ثبُٕبُْ ا٭شجبٍٗ ډٓ

 سؼئي اٍائٍ اوي ٽٍسًان ځٶز ٽٍ اٱچت سلٺٕٺبر هبٍػٓ ىٍٔبٵش٥ًٍٍ هلاٍٝ ډٓىٍ آهَ، ثٍ 

اوڂِٕوي. اڅجشٍ ثبٔي َبْ ډبڅٓ ٍئياىَبْ ثٍ څلب٧ اٹشٞبىْ ډُمٓ َٖشىي ي ياٽى٘ ثبُاٍ ٍا ثَډًٍٓٝر

َبْ ځٌاٍان، ٕٕٖشڈ ٹبوًوٓ، يػًى ثو٘ سًػٍ ومًى ٽٍ ثٍ ىڅٕڄ سٶبير ىٍ ډِٕان كمبٔز اُ َٕډبٍٔ

ٽًٍَٚبْ ډوشچٴ وشبٔغ هًٞٝٓ إشبوياٍىځٌاٍْ كٖبثياٍْ ي ٽٕٶٕز إشبوياٍىَبْ كٖبثياٍْ ىٍ 

 ځَٕوي.طَٕ ٹَاٍ ډٓسلٺٕٸ سلز سأ

 تحميمبت داخلی -2-1-2

َبْ ډبڅٓ ( كبٽٓ اُ آن إز ٽٍ سٮئلار ٕىًاسٓ ډىيٍع ىٍ ًٍٝر1383وشبٔغ سلٺٕٸ ٕؼبىْ)

        ىَىي ٽٍ ىاٍاْ ډلشًاْ ا٥لا٭بسٓ ثَاْ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان إز. ١مىبً وشبٔغ وٚبن ډٓ

سَ اُ سٮئلار ٕىًاسٓ ثٕٚشَ َبْ ٽًؿټسَ ي َٙٽزځشَ اُ سٮئلار ٕىًاسٓ ٽڈَبْ ثٍَِٙٽز

 ْ ډٮىبىاٍْ يػًى وياٍى. َب ي سٮئلار ٕىًاسٓ ٍاث٦ٍؿىٕه ثٕه ٭مَ َٙٽزثَهًٍىاٍ َٖشىي ي َڈ

 ( ثَهٓ اُ دٕبډيَبْ وبٙٓ اُ سٮئلار ٕىًاسٓ ٭جبٍسىي اُ أؼبى ٵ٢بْ 1388ډَس٢ًْ) ثٍ ٭ٺٕيِ

َبْ ډبڅٓ، سلاٗ ثَاْ ىٕشَٕٓ ثٍ ا٥لا٭بر ىٍ ثبُاٍ َٕډبٍٔ، ٱَٕ ٹبثڄ اسپب ىاوٖشه ًٍٝرا٭شمبىْ ثٓ

َبْ ډبڅٓ ي ىٍ وُبٔز س٬ٕٕ٢ ٽىىيځبن ًٍٝرىٍ ثَٕين اُ ثًٍٓ، ُٔبن وبٙٓ اُ سٞمٕڈ اٙشجبٌ إشٶبىٌ

 ډىبٵ٬ ٭مًډٓ ػبډٮٍ.

َهٓ ؤًٖىيځبن ىٍ ػبٔٓ ٽٍ ثٍ ٭ٺٕيٌ ث(، اُ آن1389) ٥جٸ ا٩ُبٍار ٽَىٕشبوٓ ي َمپبٍاو٘ 

َبْ ځٌٙشٍ إز، ثىبثَأه َبْ ډبڅٓ ٕبڃأَان ٱبڅجبً سٮئلار ٕىًاسٓ ډٮبىڃ يػًى اٙشجبٌ ىٍ ًٍٝر

َبْ ځٌٙشٍ إز ي اځَ َبْ ډبڅٓ ٕبڃيػًى سٮئلار ٕىًاسٓ ثٕبوڂَ يػًى اٙشجبٌ ثباَمٕز ىٍ ًٍٝر
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ر ٕىًاسٓ كبډڄ ٔټ دٕبڇ ډىٶٓ ىٍ ، سٮئلاَبْ ډبڅٓ ٍا ثٍَٕٓ ٽىىيُٕبډياٍان ثب ىٹز ثٕٚشَْ ًٍٝر

 َبْ ډبڅٓ إز ي ثبٔي ىٍ ډؼبډ٬ ٭مًډٓ ثٍ آن سًػٍ ثٕٚشَْ ًٙى.          ډًٍى ا٭شجبٍ ًٍٝر

َبْ ډًٍى َبْ ډبڅٓ اٱچت َٙٽزىَي ٽٍ ًٍٝراٵِين ثَ أه وشبٔغ سلٺٕٸ ډٌٽًٍ وٚبن ډٓ

ٍٕي. يػًى ٱَٕ٭بىْ ډٓ ثٍَٕٓ كبيْ َٕٵٞڄ سٮئلار ٕىًاسٓ إز ي ٵَاياوٓ أه َٕٵٞڄ ثٍ و٪َ

ومبٔٓ ًٕى إز. َبْ ډبڅٓ ثٍ ئٌْ ثَٕ٘بٔٓ اُ ثبُْ ثب اٍٹبڇ ًٍٝرسٮئلار ٕىًاسٓ ثباَمٕز وٚبوٍ

ًٙى، يڅٓ ډًػت َبْ ثٮي ثب إشٶبىٌ اُ سٮئلار ٕىًاسٓ ػجَان ډٓومبٔٓ ىٍ ىيٌٍاځَؿٍ أه ثٕ٘

ثٍ ولً ډىٞٶبوٍ اٍائٍ وٚيٌ ي ٙبهٜ  َبْ ډبڅٓ هًاَي ٙي َُٔا ًٕىٽىىيځبن ًٍٝرځمَآَ إشٶبىٌ

 ځَْٕ ډُمٓ ډبوىي ًٕى ََ ُٕڈ ي وٖجز ٹٕمز ثٍ ًٕى ٵبٹي ډلشًاْ لاُڇ هًاَي ٙي. َبْ سٞمٕڈ

َبْ ډبڅٓ ٍا ٭لايٌ ثَ أه ډلٺٺٕه ډٌٽًٍ هب٥َوٚبن ٽَىوي ٽٍ وشبٔغ ثبلا ٹبثچٕز اسپبْ ًٍٝر

ٹبثڄ اسپب، ه٦َ ځِٔى٘ وبىٍٕز ٍا ځَْٕ ثَ إبٓ ا٥لا٭بر ٱَٕډًٍى سَىٔي ٹَاٍ ىاىٌ ي سٞمٕڈ

ىَي. أه اډَ ډًػت اٵِأ٘ ٭يڇ سٺبٍن ا٥لا٭بسٓ ىٍ ثبُاٍ َٕډبٍٔ ي ىٍ وشٕؼٍ اٵِأ٘ ٭يڇ اٵِأ٘ ډٓ

َبْ ډبڅٓ ي أؼبى اوڂٌِٕ ثَاْ ٔبٵشه ډىج٬ ا٥لا٭بسٓ ا٥مٕىبن، أؼبى سَىٔي ىٍ ډًٍى ٹبثچٕز اسپبْ ًٍٝر

 ٘ وبىٍٕز ي ىٍ وُبٔز س٬ٕٕ٢ كٺًٷ ُٕبډياٍان هًاَي ثًى.ٹبثڄ اسپبسَ، اٵِأ٘ ُٔبن وبٙٓ اُ ځِٔى

ځٌاٍان، اهجبٍ سؼئي ٍائٍ ٵٺ٤ ثٕبوڂَ  اْ ثٕبن ومًى ٽٍ اُ ىٔيځبٌ َٕډبٍٔ ( ٥ٓ ډٺبڅ1389ٍ) ٽب٩مٓ

ثٕىٓ ډٚپلار آسٓ ثَاْ َٙٽز ي ډئَٔز آن ډٚپلار ٭مچپَى ىيٌٍ ځٌٙشٍ وٕٖز ثچپٍ وً٭ٓ دٕ٘

ځٌاٍان وٖجز ثٍ ا٭شجبٍ ي ٙبٖٔشڂٓ  ډًػت ٕچت ا٥مٕىبن َٕډبٍٔ ًٙى. ثٍ ٭جبٍر ىٔڂَوِٕ ډلًٖة ډٓ

َبْ ډبڅٓ سؼئي اٍائٍ ځَىى. ىٍ كٺٕٺز، ًٍٝرډئَٔز ي ٽبَ٘ ٽٕٶٕز ًٕىَبْ ځِاٍٗ ٙيٌ ډٓ

ډبڅٓ ىيٌٍ ځٌٙشٍ ي َبْ ٙيٌ ثًٍٞر ٙٶبٳ ي َٝٔق، دٕبڇ ي ٭لاډشٓ دَٕاډًن ٹبثڄ اسپب وجًىن ًٍٝر

ځٌاٍان ىٍ اٍسجب٣ ثب  بٔىي. ثىبثَأه ډشٮبٹت سؼئي اٍائٍ، اوش٪بٍار َٕډبٍٔومُب اٍائٍ ډٓوٽٕٶٕز دبٕٔه آ

 ٔبثي.َب سٲَٕٕ ډَٓبْ وٺي آسٓ ي وَم ثبُىٌ ډًٍى اوش٪بٍ آنػَٔبن

 ٍىَىيځٓ ثٕٚشَ ث ي ا٥لا٫ اٵٚبْ اػجبٍْ( ٥ٓ سلٺٕٺٓ ثٍ ثٍَٕٓ اطَ 1390)ا٭شمبىْ ي َمپبٍان 

َٙٽز اُ  151اْ ډشٚپڄ اُ  ومًوٍىٍ بڇ ػبٍْ ي ًٕىَبْ آسٓ ٍاث٦ٍ ثٕه ثبُىٌ ُٕثَ ثُجًى ُٕبډياٍان 

وشبٔغ سلٺٕٸ   .دَىاهشىي1388سب  1381َبْ دٌَٔٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ٥ٓ ىيٍِ  َٙٽز

َب كبيْ ډلشًاْ ا٥لا٭بسٓ ىٍثبٌٍ  َبْ َٙٽزٗ  وٚبن ىاى ٽٍ اٵٚبَبْ ًٍٝر ځَٵشٍ ىٍ ځِاٍ

 .ٽىىي َبٔٚبن إشٶبىٌ ډٓ ځَْٕ ٙيٌ ىٍ سٞمٕڈ ن اُ أه ا٥لا٭بر اٵٚبځٌاٍا ًٕىَبْ آسٓ ثًىٌ ي َٕډبٍٔ

َبْ َبْ ډبڅٓ ىٍ أَان ٍا ثٍَٕٓ ومًى. ٔبٵشًٍٍٝر سؼئي اٍائٍ( ٭ًاډڄ ډؤطَ ثَ 1391) ٍٵٕٮٓ   

سلٺٕٸ وٚبن ىاى ٽٍ ًٕىآيٍْ، اََڇ ډبڅٓ، ٥ًڃ ىيٌٍ سٞيْ ډئَٔز، سٲَٕٕ ډئَٔز، سٲَٕٕ كٖبثَٓ 
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َبْ ډبڅٓ ډؤطَ إز. ثٍ ځٶشٍ ډلٺٸ ډٌٽًٍ، ًٍٝر سؼئي اٍائٍي اوياٌُ ډًٍٕٖ كٖبثَٕٓ ثَ يٹ٫ً 

َبْ ٹجڄ، دٕبډيَبْ ډىٶٓ ډشٮيىْ ٍا ثٍ َمَاٌ َبْ ډبڅٓ ىيًٌٍٍٝر سؼئي اٍائٍسٮئلار ٕىًاسٓ ي 

مٓ ثٍ سٺٖٕ ىاٍى. ٍٹڈ ًٕى هبڅٜ ډجىبْ ډلبٕجٍ ډًاٍىْ و٪َٕ دبىاٗ َٕئز ډئٌَ، ډبڅٕبر ي ًٕى

َبٔٓ  ُٕبډياٍان إز. ٭لايٌ ثَ أه، ًٕى ََ ُٕڈ ي وٖجز ٹٕمز ثٍ ًٕى ََ ُٕڈ اُ ػمچٍ ٙبهٜ

ځَٕى. ىٍ وشٕؼٍ اٍائٍ وبىٍٕز ًٕى ي اٝلاف ځٌاٍان ٹَاٍ ډٓإز ٽٍ ډًٍى إشٶبىٌ سلچٕچڂَان ي َٕډبٍٔ

ٓ ثَاْ اٵَاى ډوشچٴ َبْ ډَث٣ً، آطبٍ اٹشٞبىْ ي ډبڅَبْ ثٮي، ٔٮىٓ دٔ اُ ځَٵشه سٞمٕڈآن ىٍ ىيٌٍ

هًاَي ىاٙز. ٔپٓ ىٔڂَ اُ دٕبډيَبْ ډىٶٓ سٮئلار ٕىًاسٓ، اطَ آن ثَ ا٭شجبٍ كٖبثَٕبن إز. َيٳ 

َبْ ډبڅٓ كٖبثَٕٓ ٙيٌ           ًٍٝر َبْ ډبڅٓ إز ي ُډبوٓ ٽٍكٖبثَٕبن ا٭شجبٍثوٚٓ ثٍ ًٍٝر

ًٙى، ا٭شمبى ػبډٮٍ وٖجز  سؼئي اٍائٍَبْ ځٌٙشٍ ثٍ ىڅٕڄ اٙشجبَبر كٖبثياٍْ ٹبثڄ سًػٍ ثبٍَب ىيٌٍ

 ٔبثي. ثٍ ا٩ُبٍو٪َ كٖبثَٕبن ٽبَ٘ ډٓ

َبْ ډبڅٓ َمًاٌٍ وٚبوٍ سٺچت وٕٖز ي ىٍ ٥ٕٶٓ اُ  ًٍٝر سؼئي اٍائٍاڅجشٍ ثبٔي ثٍ ٔبى ىاٙز ٽٍ 

سًاوي ثٍ ٭ىًان َٕدًٙٓ ځَٕى اډب ثٍ ٕبىځٓ ډٓاٝلاف اٙشجبَبر ًُْٕ سب ځِاٍٙڂَْ ډشٺچجبوٍ ٹَاٍ ډٓ

 ٵشبٍَبْ ډشٺچجبوٍ ډئَٔز ثٍ ٽبٍ ٍيى.ثَاْ ٍ

َبْ ثٕ٘ اُ َٶشبى ىٍٝي َٙٽز 1389اڅٓ  1383ىٍ وُبٔز ٍٵٕٮٓ ا٭لاڇ ومًىٌ إز ٽٍ ٥ٓ ٕبڃ 

 اوي. ومًىٌ سؼئي اٍائٍَبْ ډبڅٓ هًى ٍا دٌَٔٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان، ًٍٝر

 فزضيِ تحميك -3

َبْ  ْ ډ٦بڅٮبر اوؼبڇ ٙيٌ ي ٔبٵشٍٝچٓ سلٺٕٸ ٽٍ ثَ دبٍٔىٍ سلٺٕٸ كب١َ ثب ىٍ و٪َ ځَٵشه ٕؤالار ا

ٍي،  دْيَٚٓ ثٍ ٭مڄ آډيٌ إز. اُ أه  ډ٦بڅٮبر ٹجچٓ سيئه ٙيٌ، اٹياڇ لاُڇ ثَاْ سيئه ٵ١ٍَٕ

 ثبٙي: ٵ١ٍَٕ اٝچٓ ايڃ سلٺٕٸ ثٍ ًٍٝر َُٔ ډٓ

 يػًى ىاٍى.ُٕبڇ ي ًٕىَبْ سؼئي اٍائٍ ٙيٌ، اٍسجب٣ ډٮىبىاٍْ  ِٵ١ٍَٕ اٝچٓ ٔټ( ډٕبن ثبُى

ځٌاٍ ي َبْ ډبڅٓ ثَ ا٭شمبى َٕډبًٍٍٔٝر سؼئي اٍائٍٽٍ ٥جٸ ډ٦بڅٮبر ځٌٙشٍ، ٕذٔ ثٍ ىڅٕڄ آن

اوياَُبْ آسٓ يْ ىٍهًٞٛ ًٕى ډًٍى اوش٪بٍ َٙٽز سأطَٕځٌاٍ إز، ٵ١ٍَٕ اٝچٓ ثىبثَأه ؿٚڈ

 ځَىى:ىيڇ سلٺٕٸ ثٍ َٙف ًٔڄ سجٕٕه ډٓ

 ىاٍْ يػًى ىاٍى. سؼئي اٍائٍ ٙيٌ، اٍسجب٣ ډٮىب ٵ١ٍَٕ اٝچٓ ىي( ډٕبن ًٕىَبْ آسٓ ي ًٕىَبْ

 ځَىى:ٵ١ٍَٕ ډٌٽًٍ ثٍ ىي ٵ١ٍَٕ ٵَ٭ٓ سٺٖٕڈ ډٓ

ىاٍْ يػًى  ( ډٕبن ًٕى ايڅٕه ٕبڃ آسٓ ي ًٕىَبْ سؼئي اٍائٍ ٙيٌ، اٍسجب٣ ډٮىب2-1-1ٵ١ٍَٕ 

 ىاٍى.
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ٍْ يػًى ىا ( ډٕبن ًٕى ىيډٕه ٕبڃ آسٓ ي ًٕىَبْ سؼئي اٍائٍ ٙيٌ، اٍسجب٣ ډٮىب2-1-2ٵ١ٍَٕ 

 ىاٍى.

ځٌاٍان كبئِ اُ و٪َ َٕډبٍٔ سؼئي اٍائٍي ىٍ وُبٔز ثب سًػٍ ثٍ أىپٍ ٥جٸ سلٺٕٺبر ځٌٙشٍ، ٭لاډز 

ٙيٌ سأطَٕځٌاٍ هًاَي ثًى ثب ياٍى  سؼئي اٍائٍَبْ ډبڅٓ َب ثٍ ًٍٝراَمٕز ثًىٌ ي ىٍ ياٽى٘ آن

 ځَىى:ًٔڄ ډ٦َف ډَٓبْ ډىٶٓ، ٵ١ٍَٕ سؼئي اٍائٍٽَىن ډشٲَٕ ػئي ىٍ ډيڃ ىيڇ ي كٌٳ 

ٙيٌ ډظجز، اٍسجب٣ ډٮىبىاٍْ  سؼئي اٍائٍٵ١ٍَٕ اٝچٓ ٍٕ( ډٕبن ًٕى ايڅٕه ٕبڃ آسٓ ي ًٕىَبْ 

 يػًى ىاٍى.
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َبْ سلٺٕٸ ٽٍ ډجشىٓ ثَ ا٥لا٭بر  سلٺٕٸ ي ثب سًػٍ ثٍ ډبَٕز ا٥لا٭بر ي ىاىٌ ّډى٪ًٍ ثٍَٕٓ ٵ١َٕ ثٍ

ثبٙي ٽٍ َيٳ آن  ٙيٌ ىٍ أه سلٺٕٸ ٍځًَٕٕن ه٦ٓ ډٓ ثبٙىي، ٍيٗ ثٍ ٽبٍځَٵشٍ ياٹٮٓ ځٌٙشٍ ډٓ

 َبْ سلٺٕٸ إز.  ىاٍ ثًىن ډيڃ ځَْٕ دًٕوي ثٕه ډشٲََٕبْ ډٖشٺڄ ي ياثٖشٍ ي ډٮىٓ ٔبٵشه ي اوياٌُ

١مىبً ثب سًػٍ ثٍ أىپٍ ىٍ أه سلٺٕٸ ثٍ ىوجبڃ ثٍَٕٓ اطَځِاٍْ ي اطَدٌَْٔ  ډشٲََٕبْ ډوشچٴ ثَ 

 و٫ً َمجٖشڂٓ هًاَي ثًى. ٍيْ ٔپئڂَ َٖشٕڈ سلٺٕٸ ډب اُ

 

 اًتخبة هتغيزّب ثب تَخِ ثِ هجبًی ًظزی -4-1

َبْ ډبڅٓ ًٍٝر سؼئي اٍائٍاوي ٽٍ ځًوٍ ٽٍ ثٕبن ٙي، اٱچت سلٺٕٺبر هبٍػٓ ىٍٔبٵشٍَمبن

ػبٔٓ ٽٍ سؼئي اٍائٍ اوڂِٕوي. اُ آنٍئياىَبْ ثٍ څلب٧ اٹشٞبىْ ډُمٓ َٖشىي ي ياٽى٘ ثبُاٍ ٍا ثَډٓ

ْ ډلشًاْ ا٥لا٭بسٓ ي اٍُٙمياٍْ اٍٹبڇ ځَٕ إز ي سبٽىًن ىٍ ُډٕىٍ ىٍ أَان ؿٚڈ َبْ ډبڅٓ ًٍٝر

َبْ ډبڅٓ ىٍ أَان دْيَٚٓ ًٍٝر وڂَٵشٍ إز،  ي ا٭ياى كٖبثياٍْ سؼئي اٍائٍ ٙيٌ ًٍٝر

ىَي ٙيٌ ياٽى٘ وٚبن ډٓ سؼئي اٍائ١ٍَيٍْ إز سب سلٺٕٸ ومبٕٔڈ ٽٍ آٔب ثبُاٍ َٕډبٍٔ ثٍ ًٕىَبْ 

 َبْ ًٍٝر ځَٵشٍ ډظجز َٖشىي ي ٔب ډىٶٓ؟ٔب ياٽى٘ٔب هَٕ ي آ

َبْ ٙيٌ ًٍٝر سؼئي اٍائٍٙيٌ اُ ډٕبن ٕبَٔ اٹلاڇ  سؼئي اٍائٍثيان ىڅٕڄ ىٍ سلٺٕٸ كب١َ ًٕى  

َبْ ځٌاٍان ثٍ كٖبةډبڅٓ ثٍ ٭ىًان ډشٲَٕ ډٖشٺڄ اوشوبة ٙيٌ إز ؿَا ٽٍ ايلاً كٖبٕٕز َٕډبٍٔ

ٕبً ًٕىهبڅٜ ثٍ ىڅٕڄ اطَځٌاٍْ ثَ ثٖٕبٍْ اُ ډشٲََٕبْ ىٔڂَ َبْ ډبڅٓ ثٕٚشَ إز ي طبواٝچٓ ًٍٝر

 َٙٽز كبئ٨ اَمٕز ثًىٌ ي َمًاٌٍ ىٍ ه٦َ ىٕشپبٍْ س٤ًٕ ډئَٔز يػًى ىاٍى.
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اوي َُٔا ٥جٸ اىثٕبر سلٺٕٸ ثبُىٌ ي ًٕى آسٓ َٙٽز وِٕ ثٍ ٭ىًان ډشٲَٕ ياثٖشٍ اوشوبة ځَىٔيٌ

ٽبَ٘ ىٍ ًٕى آسٓ ي اٵِأ٘ ىٍ َِٔىٍ َٕډبٍٔ َبْ ډبڅٓ ډًػت َبْ ًٍٝرسؼئي اٍائٍډ٦َف ٙيٌ، 

 ًٙوي. ي ىٍ وشٕؼٍ ٽبَ٘ ىٍ اٍُٗ َٙٽز ډٓ

ځٌاٍان، اهجبٍ اٍائٍ ډؼيى ٵٺ٤ ثٕبوڂَ ډٚپلار ٭مچپَى ىيٌٍ ځٌٙشٍ  ىٍ ياٹ٬، اُ ىٔيځبٌ َٕډبٍٔ

ًٙى. ثٍ ٭جبٍر ثٕىٓ ډٚپلار آسٓ ثَاْ َٙٽز ي ډئَٔز آن وِٕ ډلًٖة ډٓوٕٖز ثچپٍ وً٭ٓ دٕ٘

ځٌاٍان وٖجز ثٍ ا٭شجبٍ ي ٙبٖٔشڂٓ ډئَٔز ي ٽبَ٘ ٽٕٶٕز  ًػت ٕچت ا٥مٕىبن َٕډبٍٔىٔڂَ ډ

َبْ ډبڅٓ سؼئي اٍائٍ ٙيٌ ثًٍٞر ٙٶبٳ ي ځَىى. ىٍ كٺٕٺز، ًٍٝرًٕىَبْ ځِاٍٗ ٙيٌ ډٓ

َب اٍائٍ َبْ ډبڅٓ ىيٌٍ ځٌٙشٍ ي ٽٕٶٕز دبٕٔه آنَٝٔق، دٕبڇ ي ٭لاډشٓ دَٕاډًن ٹبثڄ اسپب وجًىن ًٍٝر

آسٓ ي وَم  َبْ وٺيځٌاٍان ىٍ اٍسجب٣ ثب ػَٔبن ىي. ثىبثَأه ډشٮبٹت سؼئي اٍائٍ، اوش٪بٍار َٕډبٍٔومبٔډٓ

 ٔبثي.ُب سٲَٕٕ ډٓثبُىٌ ډًٍى اوش٪بٍ آو

 سؼئي اٍائٍَب َمًاٌٍ ډًٍى سًػٍ سلٺٕٺبر كًٌُ سؼئي اٍائٍىٍ وُبٔز، ډظجز ي ٔب ډىٶٓ ثًىن 

 * RESitَبْ ډبڅٓ ٹَاٍ ځَٵشٍ إز ي ثىبثَأه ىٍ سلٺٕٸ كب١َ ثب ىٍ و٪َ ځَٵشه ډشٲَٕ ًٍٝر

SIGNit ٍَٔبْ ډظجز وِٕ سؼئي اٍائٍځٌاٍان ثٍ ىٍ ډيڃ ًٕڇ ثٍ ٭ىًان ډشٲَٕ ډٖشٺڄ، ياٽى٘ َٕډب

 ثٍَٕٓ ځَىٔيٌ إز.

 

 خبهؼِ ٍ ًوًَِ آهبری -4-2

ىٍع ٙيٌ ىٍ ٵَُٕز ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ َبْ ْ آډبٍْ سلٺٕٸ كب١َ ٙبډڄ سمبډٓ َٙٽزػبډٮٍ

 ؿىٕه ډٮٕبٍَبْ َُٔ ثَاْ اوشوبة ومًوٍ ډىبٕت ډًٍى إشٶبىٌ ٹَاٍ ځَٵشٍ إز:ثبٙي ي َڈسَُان ډٓ

 ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان دٌَٔٗ ٙيٌ ثبٙىي. 1385َبٔٓ ٽٍ ٹجڄ اُ ٕبڃ ډبڅٓ َٙٽز -1

 ٔبن إٶىي ډبٌ ثبٙي.َب ډىشُٓ ثٍ دب ثَاْ ٍ٭بٔز ٹبثچٕز ډٺبٍٖٔ، ىيٌٍ ډبڅٓ آن -2

يػًى  ډًٍى ثٍَٕٓ، سٲَٕٕ ٵٮبڅٕز ٔب سٲَٕٕ ٕبڃ ډبڅٓ وياٙشٍ ثبٙىي َُٔا سٲَٕٕار ثٍ ِىٍ ىيٍ -3

َبْ ډبڅٓ، اډپبن ډٺبٍٖٔ ىٍ ډٕبن ي سأطَٕار آن ثَ ٍيْ ًٍٝر آډيٌ ىٍ ٵٮبڅٕز َٙٽز

 ىَي.ٕىًار ډوشچٴ ٍا ٽبَ٘ ډٓ

 َبْ ډًٍى و٪َ آوُب ىٍ ىٕشَٓ ثبٙىي.ىاىٌ -4

َٙٽز ىٍ ثبٌُ ُډبوٓ ډًٍى -ٕبڃ 740َٙٽز ي  171سًػٍ ثٍ ډٮٕبٍَبْ ډٌٽًٍ، ىٍ اوشُب سٮياى ثب 

َٙٽز ډًٍى آُډًن ٹَاٍ ځَٵشىي اډب  -ٕبڃ 740و٪َ ثبٹٓ ډبويوي. ثٍ ډى٪ًٍ ثٍَٕٓ ٵ١ٍَٕ ايڃ، ٽڄ 

اُ ومًوٍ اوشوبثٓ كٌٳ ځَىٔيوي سب ىٍ  1389ي  1388َبْ ػُز ثٍَٕٓ ٵ١ٍَٕ ىيڇ ي ًٕڇ، ٕبڃ
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ثٕىٓ ٹَاٍ ځَٕوي. ثىبثَأه ىٍ ٵ١ٍَٕ ىيڇ ي ًٕڇ بر ډٌٽًٍ، ًٕىَبْ ىي ٕبڃ آسٓ ډًٍى دٕ٘ډٶَي١

 َٙٽز ثٍ ٭ىًان ومًوٍ اوشوبة ځَىٔيٌ ي ډًٍى ثٍَٕٓ ٹَاٍ ځَٵشىي.-ٕبڃ 434سٮياى 

 

 ّبی تحميكهذل  -4-3

ٙيٌ ي  ٍسؼئي اٍائثَاْ اوؼبڇ سلٺٕٸ كب١َ ي آُډًن ٵ١َٕبر ثٍ ډى٪ًٍ ثٍَٕٓ اٍُٙمياٍْ ًٕىَبْ 

 ثٕىٓ ًٕىَبْ ٔبى ٙيٌ اُ ٍٕ ډيڃ اٝچٓ إشٶبىٌ ٙيٌ إز. ٹبثچٕز دٕ٘

ځَْٕ َب ي ولًٌ اوياٌَُبْ سلٺٕٸ ي ډشٲََٕبْ ډًٍى إشٶبىٌ ىٍ ډيڃىٍ أه ثو٘ ََٔټ اُ ډيڃ

 ځَىى. َب سَٚٔق ډٓآن

ٌ ٙيٌ إز ي أه ىٍ ډيڃ اٝچٓ ايڃ اُ ډشٲَْٕ ٽٍ ثب ثبُاٍ ډَسج٤ إز ثٍ ٭ىًان ډشٲَٕ ياثٖشٍ إشٶبى

 ومبٔي: ٙيٌ ٍا ثب ثبُىٌ ُٕبڇ ثٍَٕٓ ډٓ سؼئي اٍائٍډيڃ ٍاث٦ٍ ًٕى 

Rit ;α0 + β1Eit + β2�Eit + β3RESit + β4SIZEit + β5SIGNit + eit      (1)     

 ٽٍ ىٍ آن:

Ritٌثبُىٌ ثَاْ ىيٌٍ ٔپمبٌ دٔ اُ اوشٚبٍ ًٕىَبْ سؼئي اٍأٍ ٙي : 

ُٕبڇ ػبٌِٔ كٸ سٺيڇ      (ٹٕمز ٍيُ ٹٕمز دبٍٔ)

 ىٍٝي اٵِأ٘ َٕډبٍٔ اُ ډلڄ آيٍىٌ        ٹٕمز دبٍٔ
 : ٵَډًڃ ىٍٝي ثبُىَٓ ثب اكشٖبة آيٍىٌ      

Eitٌَٙٽز : ًٕى ځِاٍٗ ٙي ْi  ىٍ ٕبڃt  سٺٖٕڈ ثَ اٍُٗ ثبُاٍ ُٕبڇ ىٍ دبٔبن ٕبڃt-1 ٍٹڈ .

 َبْ ډبڅٓ إشوَاع ځَىٔيٌ إز.ًٕى هبڅٜ ډٖشٺٕمب اُ ًٍٝر

ΔEit: ًٍٕى َٙٽز  سٲَٕٕ ىi  ىٍ ٕبڃt  سٺٖٕڈ ثَ اٍُٗ ثبُاٍ ُٕبڇ ىٍ دبٔبن ٕبڃt-1  ٍٽٍ سٲَٕٕ ى

 .ًٕى ثَاثَ إز ثب اهشلاٳ ډٕبن ًٕى ٕبڃ ػبٍْ ي ًٕى ٕبڃ ځٌٙشٍ

RESit : 

 
 ًٕى ٕبڃ ځٌٙشٍ ًٕى سؼئي اٍائٍ ٙيٌ ٕبڃ ځٌٙشٍ 

اٍُٗ ثبُاٍ ُٕبڇ ىٍ دبٔبن ٕبڃ ٹجڄ
 :RESit  

وٚبن  (Callen, et al., 2002) ٙشٍ ډبوىي ډ٦بڅٮٍ ٽبڅه ي َمپبٍانٕذٔ اُ آوؼبٔٓ ٽٍ سلٺٕٺبر ځٌ

سًاوي ثَ ثبُىٌ سأطَٕځٌاٍ ثبٙي، ډشٲَٕ ځٌاٍان ډُڈ إز ي ډٓثَاْ َٕډبٍٔ سؼئي اٍائٍىاىوي ٽٍ ٭لاډز 

 ٽىشَڅٓ ًٔڄ سٮَٔٴ ځَىٔيٌ إز:

SIGNit:  ډظجز  سؼئي اٍائٍاځَ ٽٍ ًٕى سؼئي اٍائٍ ٙيٌ ثٕٚشَ اُ ًٕى اٍائٍ ٙيٌ ثبٙي، ٭لاډز

ځَٕٔڈ ي ىٍ ٱَٕ أىًٍٞر، ډشٲَٕ ډٌٽًٍ ٭يى هًاَي ثًى ي ثَاْ أه ډشٲَٕ ٭يى ٔټ ٍا ىٍ و٪َ ډٓ

 ٝٶَ هًاَي ثًى.
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ٙيٌ  سؼئي اٍائٍْ ياٽى٘ ثبُاٍ ثٍ ًٕىَبْ اُ ٥َٵٓ ىٔڂَ، ثٍ ىڅٕڄ أىپٍ ډ٦بڅٮبر ٹجچٓ ىٍ ُډٕىٍ

َبْ سَ ثٕٚشَ اُ َٙٽزَبْ ثٍِٿًى ثَاْ َٙٽزىٍٔبٵشىي ٽٍ ياٽى٘ ٹٕمز ُٕبڇ ثٍ اهجبٍ ډَسج٤ ثب ٕ

ځٌاٍان ىٍ ډل٤ٕ ٽًؿپشَ إز، اوياٌُ َٙٽز ثٍ ٭ىًان ډشٲَٕ ٽىشَڃ ىٍ و٪َ ځَٵشٍ ٙي. ؿَا ٽٍ َٕډبٍٔ

 سَ ىاٍوي.َبْ ثٍِٿثٕٚشَْ ثَاْ ػٖشؼًْ ا٥لا٭بر ىٍهًٞٛ َٙٽز ِسٓ َٙٽز، اوڂِٕا٥لا٭ب

SIZEitَٓٔبْ َٙٽز : څڂبٍٔشڈ ډؼم٫ً ىاٍاi ٍدبٔبن ٕبڃ  ىt 

ډٕبن ًٕى سؼئي اٍائٍ ٙيٌ ي ثبُىٌ ُٕبڇ هًاَي ثًى ي ثىبثَأه كبٝڄ آن  ٍاث٦ٍ ىَىيٌوٚبن �3

 ايڃ هًاَي ٙي. ًّػت دٌَٔٗ ي ٔب ٭يڇ دٌَٔٗ ٵ١َٕډ

ىٍ ډيڃ اٝچٓ ىيڇ اُ ډشٲَْٕ ٽٍ ثب ثبُاٍ ډَسج٤ وٕٖز ثٍ ٭ىًان ډشٲَٕ ياثٖشٍ إشٶبىٌ ځَىٔيٌ ٽٍ 

ٽىي. ثيان ىڅٕڄ سٲَٕٕار ًٕى ثٍ ٭ىًان ډشٲَٕ ٙيٌ ٍا ثب سٲَٕٕار ًٕى ثٍَٕٓ ډٓ ئٍسؼئي اٍاٍاث٦ٍ ًٕى 

إز ٽٍ طجبر ي دبٔياٍْ ًٕى ثَاْ ثبُاٍ اَمٕز ثِٖأٓ ىاٍى ي َٕډبٍٔ  ياثٖشٍ ىٍو٪َ ځَٵشٍ ٙيٌ

ىٍ ٔټ ُډبن ډٚوٜ )اڅًٕر  ىَىي ي وٍ ثٍ ًٕى هبڅٜځٌاٍان ثٕٚشَ ثٍ إشمَاٍ ًٕى هبڅٜ اَمٕز ډٓ

  ،(Elliott, et al., 1996)ان بٍي َمپ
�Eit+1 = α0 + β1RESit + β2�Eit + β3MBit + β4SIZEit+ β5SIGNit + eit     (1-2)  

 �Eit+� = α0 + β1RESit + β2�Eit + β3MBit + β4SIZEit+ β5SIGNit + eit  (2-2)  

 

 ٽٍ ىٍ آن:

ΔEit+n  : سٲَٕٕ ىٍ ًٕى َٙٽزi  ىٍ ٕبڃt+n  سٺٖٕڈ ثَ اٍُٗ ثبُاٍ ُٕبڇ ىٍ دبٔبن ٕبڃt-1.  َٕٕسٲ

 ىٍ ًٕى ٭جبٍسٖز اُ اهشلاٳ ډٕبن ًٕى ٕبڃ آسٓ ي ًٕى ٕبڃ ػبٍْ

MBit:  وٖجز اٍُٗ ثبُاٍ ُٕبڇ ثٍ اٍُٗ ىٵشَْ آن ثَاْ َٙٽزi  ىٍ دبٔبن ٕبڃt 

 ثبٙىي. ي ډبثٺٓ ډشٲََٕب ثٍ َٙف ٹجڄ ډٓ

ثبٙي ي څٌا كبٝڄ آن سٮٕٕه ٙيٌ ي ًٕىَبْ آسٓ ډٓډٕبن ًٕى سؼئي اٍائٍ  ٦ٍّاث يِثٕبن ٽىى �1

 ْ دٌَٔٗ ي ٔب ٭يڇ دٌَٔٗ ٵ١ٍَٕ ىيڇ هًاَي ثًى. ٽىىيٌ

َب َمًاٌٍ ډًٍى سًػٍ سلٺٕٺبر كًٌُ سؼئي اٍائٍ، ډظجز ي ٔب ډىٶٓ ثًىن ٥1جٸ ډ٦بڅٮبر دٕٕٚه

َبْ ډبڅٓ ٹَاٍ ځَٵشٍ إز ي ثىبثَأه ىٍ سلٺٕٸ كب١َ ثب ياٍى ٽَىن ٔټ ډشٲَٕ ًٍٝر سؼئي اٍائٍ

ايڅٕه ٕبڃ آسٓ َٙٽز وِٕ ثٍَٕٓ ځَىٔيٌ   َبْ ډظجز ثَ ًٕىسؼئي اٍائٍػئي ثٍ ډيڃ ٙمبٌٍ ىي، اطَ 

 إز:

                                                 
1. Callen et al; Richardson et al 
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ΔEit+1 = α0+ β1RESit + β2ΔEit + β3MBit + β4SIZEit+ β5SIGNit + β6 RESit* 

SIGNit + eit                                                                                                 (3) 

 ٽٍ ىٍ آن :

RESit * SIGNit ١َة ډشٲَٕ : كبٝڄ RESitٍى SIGNit ،َمبو٦ًٍ ٽٍ ٹجلاً س١ًٕق ىاىٌ ٙي .

ثَأه ثب ١َة أه ډشٲَٕ ىٍ ثبٙي ي ثىبډىٶٓ ثبٙي، ٝٶَ ډٓ سؼئي اٍائٍٽٍ ٭لاډز ُډبوٓ SIGNitډشٲَٕ 

سؼئي ثٕبوڂَ  RESit*SIGNitَبْ ډىٶٓ كٌٳ هًاَىي ٙي ي ډشٲَٕ سؼئي اٍائٍ، سمبڇ RESitډشٲَٕ 

 َبْ ډظجز هًاَي ثًى.اٍائٍ

ثبٙي ي څٌا كبٝڄ آن َبْ آسٓ ډًٕٓى سؼئي اٍائٍ ٙيٌ ډظجز ي ًٕى ْ ډٕبنٍاث٦ٍ ِثٕبن ٽىىي �6

 دٌَٔٗ ي ٔب ٭يڇ دٌَٔٗ ٵ١ٍَٕ ًٕڇ هًاَي ثًى. ِسٮٕٕه ٽىىي

 

 گيزیّبی تحميك ٍ ًتيدِیبفتِ -5

َب ىٍ ٹبڅت َب ىٍ ىٕشَٓ ثًى ډيڃىٍ أه سلٺٕٸ ثب سًػٍ ثٍ ډشٲََٕبْ ياثٖشٍ ي ډٖشٺچٓ ٽٍ ا٥لا٭بر آن

ڃ، َب ١َأت ډشٲََٕبْ ډٖشٺڄ ي ٽىشٍَٕ ٵ١ٍَٕ اٝچٓ، سومٕه ُىٌ ٙيٌ إز. ىٍ ََ ٽياڇ اُ أه ډيڃ

ىاٍ ثًىن ٽڄ ډيڃ، ١َٔت سٮٕٕه ي ډٺبىَٔ ىيٍثٕه ىاٍْ ََ ٔټ اُ أه ١َأت، ډٮىٓډٺياٍ طبثز، ډٮىٓ

 ياسٖه ، ثٍَٕٓ ي سلچٕڄ ٙيٌ إز.
 

 ًتبیح  هذل اٍل -5-1

ىاٍ ثًىن ٽڄ ډيڃ اُ ػييڃ آوبڅِٕ يأٍبؤ إشٶبىٌ ٙي ٽٍ ىٍ  ىٍ ډيڃ ايڃ اثشيا ػُز ثٍَٕٓ ډٮىٓ

َبْ  ثيٕز آډي. ٕذٔ ثب سًػٍ ثٍ هلاٍٝ آډبٌٍ 0.05آډبٌٍ آُډًن ٽمشَ اُ ىٍٝي،  ٦ٕ5ق ډٮىٓ ىاٍْ 

ځَْٕ ٽَى ٽٍ ؿًن ١َٔت ډشٲَٕ ډٖشٺڄ سًان وشٕؼٍډيڃ ٍځًَٕٕوٓ، ډٮىبىاٍْ ١َأت سٮٕٕه ٙي. ډٓ

ىاٍ إز، دٔ ثٍ ځًوٍ ٽچٓ ثٕه ثبُىٌ ُٕبڇ ( ىٍ ډيڃ ډىٶٓ ي ډٮىRESٓٙيٌ ) سؼئي اٍائًٍٕىهبڅٜ 

ىاٍ ي ډىٶٓ ي ډٮىٓ 2Rْ َٙٽز ٍاث٦ٍ ٭پٔ يػًى ىاٍى. ٔٮىٓ ثب سًػٍ ثٍ ثبلا ثًىنَبسؼئي اٍائٍي 

 سؼئي اٍائٍسًان ځٶز ٽٍ ًٕىَبْ ٙيٌ ىٍ ډيڃ ډٓ سؼئي اٍائٍثًىن ١َٔت ډشٲَٕ ډٖشٺڄ ًٕىَبْ 

ٙيٌ ىاٍوي ٽٍ أه  ئٍسؼئي اٍاَبْ ډبڅٓ ثَ ثبُىٌ ُٕبڇ ثٍ َىڂبڇ اوشٚبٍ ًٍٝر ثباَمٕشٓٙيٌ اطَ ډىٶٓ 

َبْ ځٌاٍان ډجىٓ ثَ ىٍو٪َ ځَٵشه ا٥لا٭بر ػئي اٵٚب ٙيٌ س٤ًٕ ًٍٝراډَ ثٕبوڂَ سًاوبٔٓ َٕډبٍٔ

ثبٙي. ٥جٸ ډ٦بڅٮبر  َبٔٚبن ډٓ ځَْٕ ډبڅٓ سؼئي اٍائٍ ٙيٌ ي څلب٧ ومًىن أه ا٥لا٭بر ىٍ سٞمٕڈ

ْ ٽٍ ىٍ ٕبڃ ځٌٙشٍ ځِاٍٗ ٙيٌ ًٕى سؼئي اٍائٍسًان ځٶز، ىڅٕڄ ياٽى٘ ډىٶٓ ثبُاٍ ثٍ ځٌٙشٍ ډٓ

ي اٵِأ٘ ٍٖٔټ ي ٭يڇ  سؼئي اٍائٍَٙٽز ثَ اطَ  ِځٌاٍان ثٍ آٔىيين وڂَٗ َٕډبٍٔإز، ډشأطَ ٙ
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َبْ ډبڅٓ ډىشَٚ رَبْ ډبڅٓ ثٍ ډٮىبْ ٭يڇ ٝلز ًًٍٍٝٝر سؼئي اٍائٍثبٙي. ىٍ ياٹ٬،  ٹ٦ٮٕز ډٓ

ځٌاٍ ىٍ هًٞٛ اٍُٗ َٙٽز ٍا سٲَٕٕ ثبٙي ي ډمپه إز أٍُبثٓ َٕډبٍٔ ٙيٌ ىٍ ٕبڃ ځٌٙشٍ ډٓ

اوياَُبْ آسٓ َٙٽز ٍا َب ډمپه إز ؿٚڈَبْ ډبڅٓ ثٍ ىڅٕڄ اٍائٍ وبىٍٕز آنىَي. سٞلٕق ًٍٝر

 سٲَٕٕ ىَي ي ٕذٔ ثَ اٍُٗ ثبُاٍ َٙٽز اطَ ثڂٌاٍى.

سًاوي ثٍ ىڅٕڄ َبْ ډبڅٓ ډًٍٓٝر سؼئي اٍائٍسًان ځٶز اطَار ډىٶٓ وبٙٓ اُ ث٦ًٍ ٽچٓ ډٓ

سؼئي ځٌاٍ ي اٵِأ٘ ىٍ َِٔىٍ َٕډبٍٔ َٙٽز دٔ اُ ػَٔبوبر وٺي ډًٍى اوش٪بٍ َٕډبٍٔٽبَ٘ ىٍ 

              ځٌاٍان ثًػًىثبٙي ٽٍ أه ىي ډًٍى ثٍ ىڅٕڄ اٵِأ٘ ىٍ ٭يڇ ٹ٦ٮٕز ا٥لا٭بر ډٕبن َٕډبٍٔ اٍائٍ

 آٔىي. ډٓ
 ايڃ سلٺٕٸ وشبٔغ كبٝڄ اُ ډيڃ(: 1)ػييڃ 

ًبم 

 هذل

هتغيز 

  ٍاثستِ
Intercept Eit ΔEit RESit SIZEit SIGNit 

1 Return 

ډٺياٍ ثَآيٍى 

 ٙيٌ
7.135 25.704 67.798 -57.829 2.226 -2.640 

 t 0.397 7.347 9.453 -2.928 0.716 -0.535  آډبٌٍ 

  P-Value   0.691 0.000 0.000 0.004 0.474 0.593 

 
 ًتبیح هذل دٍم -5-2

سؼئي ىاٍ ي ډىٶٓ ثًىن ١َٔت ډشٲَٕ ډٖشٺڄ ًٕىَبْ ي ډٮىٓ 2Rىٍ ډيڃ ىيڇ، ثب سًػٍ ثٍ ثبلا ثًىن

ثَ ًٕىَبْ آسٓ ثٍ  ثباَمٕشٓٙيٌ اطَ ډىٶٓ  سؼئي اٍائٍسًان ځٶز ٽٍ ًٕىَبْ ٙيٌ ىٍ ډيڃ ډٓ اٍائٍ

ٙيٌ ىاٍوي ٽٍ أه اډَ ثٕبوڂَ سًاوبٔٓ ثبُاٍ ډجىٓ ثَ ىٍو٪َ  سؼئي اٍائٍَبْ ډبڅٓ َىڂبڇ اوشٚبٍ ًٍٝر

َبْ ډبڅٓ سؼئي اٍائٍ ٙيٌ ي څلب٧ ومًىن أه ځَٵشه ا٥لا٭بر ػئي اٵٚب ٙيٌ س٤ًٕ ًٍٝر

ىٍ  ثباَمٕشَٓب، اٝلاكبر سؼئي اٍائٍثبٙي. ىٍ ياٹ٬، ىٍ دٓ اوشٚبٍ  َبٔٚبن ډٓځَْٕا٥لا٭بر ىٍ سٞمٕڈ

سؼئي ځَٕى ٽٍ أه اٝلاكبر ٍي ثٍ دبٕٔه ي ٽبَىيٌ َٖشىي َُٔا ر ډٓثٕىٓ ٙيٌ ًًٍٕٝىَبْ دٕ٘

          ٹ٦ٮٕز ثًػًىَب ي اى٭بَبْ ډئَٔز ٭يڇا٭شمبى ثًىن اٍائٍَب ىٍ هًٞٛ ٹبثچٕز اسپب ي ٹبثڄاٍائٍ

 آيٍوي ي ٭يڇ سٺبٍن ا٥لا٭بسٓ ډٕبن ډئَ ي ُٕبډياٍان ثٕٚشَ ىٔيٌ هًاَي ٙي. ډٓ
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 ىيڇ سلٺٕٸ بٝڄ اُ ډيڃوشبٔغ ك(: 2)ػييڃ 

 Intercept ΔEit RESit SIZEit SIGNit MBit  ډشٲَٕ ياثٖشٍ وبڇ ډيڃ

1-1-2 ΔEit+1 

ډٺياٍ ثَآيٍى 

 0.012 0.380 0.22- 0.734- 1.628- 0.064 ٙيٌ

 t 0.347 -22.2 -3.436 -0.698 8.156 2.667  آډبٌٍ 

  
P-Value 0.729 0.000 0.001 0.486 0.000 0.008 

2-1-2 ΔEit+2 

ډٺياٍ ثَآيٍى 

 0.011 0.426 0.028- 0.743- 2.097- 0.116 ٙيٌ

 t  0.505 -22.9 -2.784 -0.710 7.327 1.841  آډبٌٍ

  
P-Value 0.614 0.000 0.006 0.478 0.000 0.066 

 

 ًتبیح هذل سَم -5-3

ىٍ ډيڃ ( SIGN*RES)َبْ ډظجز سؼئي اٍائٍىٍ ٵ١ٍَٕ ًٕڇ، ثيان ىڅٕڄ ٽٍ ١َٔت ډشٲَٕ ډٖشٺڄ 

َبْ ډظجز سؼئي اٍائٍثٕىٓ ٭مچپَى آسٓ َٙٽز ي  ځًوٍ ٽچٓ ثٕه دٕ٘ىاٍ إز، دٔ ثٍډظجز ي ډٮىٓ

ىاٍ ي ډظجز ثًىن ١َٔت ډشٲَٕ ي ډٮىٓ 2Rَٙٽز ٍاث٦ٍ ډٖشٺٕڈ يػًى ىاٍى. ٔٮىٓ ثب سًػٍ ثٍ ثبلا ثًىن

ثٕىٓ َبْ ډظجز اطَ ډظجشٓ ثَ دٕ٘سؼئي اٍائٍسًان ځٶز ٽٍ ډظجز ىٍ ډيڃ ډٓ سؼئي اٍائٍډٖشٺڄ 

ٙيٌ ىاٍوي ٽٍ أه اډَ ثٕبوڂَ سًاوبٔٓ ثبُاٍ  سؼئي اٍائٍَبْ ډبڅٓ ًٕىَبْ آسٓ ثٍ َىڂبڇ اوشٚبٍ ًٍٝر

َبْ ډبڅٓ سؼئي اٍائٍ ٙيٌ ي څلب٧ ډجىٓ ثَ ىٍو٪َ ځَٵشه ا٥لا٭بر ػئي اٵٚب ٙيٌ س٤ًٕ ًٍٝر

ډظجز ثيان ډٮىبٕز ٽٍ  سؼئي اٍائٍثبٙي. ىٍ ياٹ٬،  َبٔٚبن ډٓځَْٕسٞمٕڈومًىن أه ا٥لا٭بر ىٍ 

ٙيٌ وٖجز ثٍ ًٕى اٍائٍ ٙيٌ ىٍ ٕبڃ ځٌٙشٍ ثٕٚشَ إز ي ثب سًػٍ ثٍ وشبٔغ كبٝچٍ،  سؼئي اٍائًٍٕى 

َبٔٚبن وٖجز ثٍ ًٕى ثٕىٓٽىىي ي دَٕ٘بْ ډظجز ٍا اهجبٍ هًثٓ سچٺٓ ډٓسؼئي اٍائٍَٕډبٍٔ ځٌاٍان 

 ثوٚىي. سٓ ٍا ثُجًى ډٕٓبڃ آ
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 ًٕڇ وشبٔغ كبٝڄ اُ ډيڃ (:3)ػييڃ 

وبڇ 

 ډيڃ

ډشٲَٕ 

 ياثٖشٍ
 

Interce
pt 

ΔEit RESit SIZEit SIGNit MBit Res*Sign 

3 ΔEit+1 

ډٺياٍ 

ثَآيٍى 

 ٙيٌ

0.001 -1.008 -2.692 -0.019 0.140 0.010 3.445 

 t  0.008 -12.77 -11.34 -0.691 3.202 2.577 12.828   آډبٌٍ

  
P-Value 0.994 0.000 0.000 0.490 0.001 0.010 0.000 

 

 کٌٌذگبى اس ًتبیح تحميكپيطٌْبد ثِ استفبدُ -6

 ځَىى ٽٍ: ثب سًػٍ ثٍ وشبٔغ ثيٕز آډيٌ دٕٚىُبى ډٓ

ٙپچٓ ٵَاَڈ آيٍوي ٽٍ ا٥لا٭بر   وُبىَبْ إشبوياٍىځٌاٍ، إشبوياٍىَبْ كٖبثياٍْ ٍا ثٍ .1

َبْ ډبڅٓ ډبوىي سَاُوبډٍ، ًٍٝر ًٕى ي ُٔبن ي ًٍٝر ػَٔبن ًٍٝركٖبثياٍْ ډًػًى ىٍ 

٥ًٍ ٽبډڄ َٙا٤ٔ ډًػًى ٍا ډىٮپٔ ٽىىي سب َبْ س١ًٕلٓ سب كي اډپبن ثٍيػًٌ وٺي ي ٔبىىاٙز

َبْ ډبڅٓ ىٍ ٕبڃ آسٓ ػچًځَْٕ ًٙى ي ثئه سَسٕت اُ س٬ٕٕ٢ ًٍٝر سؼئي اٍائٍاُ اٹياڇ ثٍ 

 .كٺًٷ ُٕبډياٍان ػِء هًىىاٍْ ځَىى

َبْ ًٍٝر سؼئي اٍائٍځٌاٍان ثٍ ثب سًػٍ ثٍ وشبٔغ سلٺٕٸ ٽٍ كبٽٓ اُ ياٽى٘ ډىٶٓ َٕډبٍٔ .2

الاډپبن َبْ ډبڅٓ سًػٍ ومبٔىي ي كشًٍٓٝر سؼئي اٍائٍَب ثٍ ٭ًاٹت ثبٙي، َٙٽزډبڅٓ ډٓ

سؼئي ٕٮٓ ٽىىي ٽٍ ا٥لا٭بر ډبڅٓ ٍا ىٍ ٕبڃ ډبڅٓ ډَث٥ًٍ ثٍ ىٍٕشٓ اٵٚب ومبٔىي سب ډؼجًٍ ثٍ 

 ا٥لا٭بر ىٍ ٕبڃ ډبڅٓ آسٓ وڂَىوي. ائٍاٍ

سًاوي دٕبډيَبْ َبْ ډبڅٓ ډًٍٓٝر سؼئي اٍائٍثب سًػٍ ثٍ وشبٔغ سلٺٕٸ، ډٚوٜ ځَىٔي ٽٍ  .3

َبْ ډبڅٓ، اٍُٗ ځٌاٍان ثٍ ًٍٝرْ ياٽى٘ ډىٶٓ َٕډبٍٔډبڅٓ ىٍ دٓ ىاٙشٍ ثبٙي ي ىٍ وشٕؼٍ

ًٙى ُٕبڇ َٙٽز ىاٍوي سًٍٕٝ ډٓ ځٌاٍاوٓ ٽٍ سٞمٕڈ ثٍ هَٔيَٙٽز دبٕٔه ثٕبٔي څٌا ثٍ َٕډبٍٔ

َبْ ډبڅٓ َٙٽز َبْ ډبڅٓ ثب ىٹز ثٕٚشَْ ًٍٝرًٍٝر سؼئي اٍائٍٽٍ ثب سًػٍ ثٍ ٍياع ُٔبى 

ٍا ډًٍى ثٍَٕٓ ٹَاٍ ىَىي ي ثٍ ئٌْ ىٍ هًٞٛ ٽٕٶٕز ځِاٍٙڂَْ ډبڅٓ سأډڄ ثٕٚشَْ ثىمبٔىي ي 

دٕبډي سٮئلار ٕىًاسٓ آځبٌ ثب ډَاػٮٍ ثٍ ٔبىىاٙز ډَث٣ً ي ځِاٍٗ كٖبثَٓ ډٖشٺڄ اُ ىلأڄ ي 

 ًٙوي.
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 ّبی آیٌذُپيطٌْبد ثزای تحميك -7

             َبْ آٔىيٌ ٍ ثَاْ اوؼبڇ سلٺٕٸثٍ و٪َ ډلٺٸ، َىًُ ډ١ًً٭بر ډوشچٶٓ ىٍ أه ُډٕىٍ يػًى ىاٍى ٽ

ًٙى ثٍ ډى٪ًٍ إشٶبىٌ ََ ؿٍ ثٕٚشَ اُ وشبٔغ سلٺٕٸ ي وِٕ سًاوي كبئِ اَمٕز ثبٙي. ثىبثَأه دٕٚىُبى ډٓډٓ

َبْ ډبڅٓ ثٍ ډ١ًً٭بر َُٔ سًػٍ ثٕٚشَْ ًٍٝر سؼئي اٍائٍٽمټ ثٍ ٍيٙه ٙين ػًاوت ډوشچٴ 

 ًٙى:

ومبٔىي اُ ىٔيځبٌ سئًٍْ َبْ ډبڅٓ ډًٍٓٝر سؼئي اٍائٍَبٔٓ ٽٍ اٹياڇ ثٍ ثٍَٕٓ َٙٽز .1

 ومبٔىيځٓ.

 ُب ىٍ ٙٶبٳ ٕبُْ ا٥لا٭بر.َبْ ډبڅٓ ي وٺ٘ آؤي اٍائٍ ًٍٝرسؼيثٍَٕٓ ٽبٍأٓ ي اطَثوٚٓ  .2

ثٍَٕٓ سأطَٕ ډشٲََٕبْ ٽلان اٹشٞبىْ اُ ػمچٍ ٭ًاډڄ ٕٕبٕٓ، سًٍڇ ي وَم اٍُ ثَ ٍيْ اٹياڇ  .3

 َبْ ډبڅٓ.ًٍٝر سؼئي اٍائٍَب ثٍ  َٙٽز

شمبڃ اوي ي اكومًىٌ سؼئي اٍائٍَبٔٓ ٽٍ اٹياڇ ثٍ ثٍَٕٓ اډپبن يػًى ډئَٔز ًٕى ىٍ َٙٽز .4

 سؼئي اٍائٍدىُبن ٕبُْ ياٹٮٕز س٤ًٕ ډئَٔز ىٍ ٕبڃ ػبٍْ ي ٍٵ٬ سٺچجبر ىٍ ٕبڃ آسٓ اُ ٥َٔٸ 

 َبْ ډبڅٓ.ًٍٝر

        سؼئي اٍائٍثٍَٕٓ ٍاث٦ٍ ډٕبن ٽٕٶٕز ا٥لا٭بر كٖبثياٍْ ي ثٍ هًٞٛ ٽٕٶٕز ًٕى ثب  .5

 َبْ ډبڅٓ.ًٍٝر

ومبٔىي ي ډٺبٍٖٔ آوُب َبْ ډبڅٓ ډًٍٓٝر سؼئي اٍائٍَبٔٓ ٽٍ اٹياڇ ثٍ ثٍَٕٓ هًٕٞٝبر َٙٽز .6

 َب.ثب ٕبَٔ َٙٽز

 َبْ ډبڅٓ ثَ َِٔىٍ َٕډبٍٔ ي اََڇ ډبڅٓ َٙٽز. ًٍٝر سؼئي اٍائٍثٍَٕٓ سأطَٕ  .7

َبْ ډبڅٓ اُ ىٔيځبٌ كبٽمٕز َٙٽشٓ ي ثٍَٕٓ وٺ٘ اٍٽبن و٪بٍسٓ اُ ًٍٝر سؼئي اٍائٍثٍَٕٓ  .8

َب ثٍ اٍائٍ ٝلٕق ي ٙٶبٳ ڇ َٙٽزػمچٍ كٖبثَٕبن ي ٕبُډبن ثًٍٓ ي ايٍاٷ ثُبىاٍ ىٍ اٹيا

 ا٥لا٭بر.

ځٌاٍان ثب إشٶبىٌ ٙيٌ اُ و٪َ َٕډبٍٔ سؼئي اٍائٍثٍَٕٓ اٍُٙمياٍْ ًٕى ي ډِٕان اَمٕز ًٕىَبْ  .9

 اُ دَٕٚىبډٍ ي اُ ٥َٔٸ ډٞبكجٍ ثب آوبن.

َـبْ  ًٍٝر سؼئي اٍائٍٙيٌ ثٍ سٶپٕټ ٭چز  سؼئي اٍائٍثٍَٕٓ ٍاث٦ٍ ډٕبن ثبُىٌ ُٕبڇ ي ًٕى  .10

 .ػمچٍ سٲَٕٕ ٍئٍ ي اٝلاف اٙشجبٌ اُډبڅٓ 



 94دبِٕٔ   31ٵٞچىبډٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ ٙمبٍِ                                                                                                    

 

48 

ٍ  ځٌاٍ ثٍ  ًٕى ثٍَٕٓ ياٽى٘ َٕډبٍٔ .11 ٙـيٌ ثـٍ سٶپٕـټ أىپـٍ ؿـٍ ٽٖـٓ اُ ػمچـٍ         سؼئـي اٍائـ

َـبْ ډـبڅٓ  ٍا ىاىٌ   ًٍٝر سؼئي اٍائٍكٖبثَٓ، ډئَٔز ي ٕبُډبن ثًٍٓ ي ايٍاٷ ثُبىاٍ دٕٚىُبى 

 إز.
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